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GİRİŞ 
Yatırım yöneticiliğinin temel yaklaşımlarından birisi, yatırım olayını 
genel bir yatırım planının bir parçası olarak değerlendirme gereğidir. 
Sermaye piyasasında son zamanlarda ortaya çıkan ve hızla 
yaygınlaşarak ortak bir paydada buluşan portföy yönetiminin esasını da 
bu yaklaşım oluşturur. Yatırımın tek bir menkul kıymet yerine birden çok 
menkul kıymetten oluşan bir portföye yapılması durumunda 
çeşitlendirme yapılarak riskin azaltılacağı varsayılmaktadır. 
 Portföy yönetimi konusu, 1991 – 1992 yıllarında geçirdiği bir hazırlık 
döneminin ardından, 1993 yılında Sermaye Piyasası Kurulunun (SPK) 
getirdiği yeni birtakım düzenlemeler ile uygulamada yeni bir yatırım 
alternatifi olarak yatırımcıların hizmetine sunulmuştur. 
 Yapılan bu yeni düzenlemeler ve portföy yönetimi konusunun hızla yaygınlaşması, 
pek çok aracı kurum ve bankanın portföy yönetimi konusunda daha yaygın ve sistematik 
olarak hizmetler vermeye başlamalarını beraberinde getirmiştir. Portföy Yönetimi alanında 
verilen bu hizmetler, hem bu hizmeti verenler açısından hem de bu hizmetten faydalanacaklar 
açısından yeni birtakım uygulamalarında ortaya çıkmasına sebep olmuştur. 
 Portföy yönetimi, çok boyutlu ve süreklilik gösteren bir süreçtir. Portföy yönetimi çok 
boyutludur çünkü, bir taraftan ülkenin içinde bulunduğu genel ekonomik durumun ve bu 
ekonomik durum içinde yatırım araçlarının dikkatli bir şekilde takip edilmesini gerekli 
kılarken, diğer taraftan da kurumsal ve bireysel yatırımcıların imkânlarının ve amaçlarının 
izlenmesi ve bu iki önemli faktör arasında bir denge kurularak, köprü görevinin 
gerçekleştirilmesi sözkonusudur. Bunun yanı sıra portföy yönetimi aynı zamanda süreklilik de 
arz eder. Portföy yönetiminde var olan işlemler ve bilgi girdisi birbirine bağımlıdır. Yatırım 
hizmetleri, piyasaların iyi bir şekilde takip edilmesi, yatırımın başarısının değerlendirilmesi 
gibi konularda portföy yönetimine ihtiyaç duyulmaktadır. 
 Portföy yönetimi konusunda yapılan incelemeler sonucunda bu konunun hem 
kavramsal olarak hem de uygulama yönünden İMKB açısından birtakım optimizasyon 
modelleri kullanılarak uygulanabilirliği ortaya konmuştur. 
 Optimal portföy oluşturmanın ve oluşturulan bu portföyün yönetilmesinin temelinde, 
portföyün belirsizliğini azaltan bir etkinin oluşturulması yatmaktadır. Bu durum 
belirsizliklerin tümünün, bütünü oluşturan parçaların (Portföyü oluşturan menkul kıymetlerin) 
belirsizliklerinin toplamından daha az olması anlamına gelmektedir. 
 Başka bir deyişle, risk veya belirsizlik açısından portföy kavramı, menkul kıymetleri 
bir araya getirme işlemi değildir. Bu noktadan bakıldığında portföy kavramı, sinerji 
kavramının tersi olarak değerlendirilebilir. Sinerji kavramı ile bir araya getirilen parçaların 
oluşturdukları toplamın (değerin), parçaların her birinin tek tek sahip oldukları değerlerin 
toplamından daha büyük olduğu ifade edilirken, portföy kavramı bunun tam tersi olarak 
bütünün risk veya belirsizlik değerinin toplamının, bütünü oluşturan parçaların her birinin tek 
tek risk veya belirsizlik değerinden daha az olduğunu ifade eder.  
 Daha önce de bahsedildiği gibi portföy, tek bir menkul kıymetten oluşabileceği gibi,     
birtakım menkul kıymetlerin bir araya gelmesiyle de oluşturulur. Dolayısıyla bir portföy tek 
bir menkul kıymetten oluşmuyorsa, bu portföyü bireysel yatırım araçlarından ayıran temel 
özellik çeşitlendirmenin olmasıdır. Yani bütün yumurtaların aynı sepete konmamasıdır.  
 Portföy teorisi, bireysel veya kurumsal yatırımcılara ilişkin dört 
temel varsayım etrafında şekillenir. Bu varsayımlar; 
- Yatırımcılar riskten kaçarlar. Tipik bir yatırımcı riski sevmez. Bireysel ya da kurumsal 
yatırımcılar bir yatırım kararı alırken, en düşük risk düzeyinde en yüksek getiriyi elde 
edebilecekleri yatırım alternatifini seçerler. 
- Yatırımcılar sermayelerini korumak, getirilerini arttırmak veya risk düzeyini azaltmak 
suretiyle, yaşamları boyunca getirilerini ve refah düzeylerini maksimum yapmaya çalışırlar. 
- Yatırımcılar yüksek getirilerinin, yüksek risk düzeyi ile birlikte olabileceğini varsayarlar. 
Getiri ne kadar yüksek olursa, risk de o kadar yüksek olacaktır. Yatırımcı daha yüksek bir 
getiriyi kabul ediyorsa, aynı zamanda daha yüksek bir risk düzeyini de kabul ediyor demektir. 
- Yatırımcılar daha fazla getiriyi ve refah düzeyini daha azına tercih ederler. 
 
 
 Yatırımcılara ilişkin bu temel varsayımlar, tek bir menkul kıymete 
yatırım yapmaktansa, çeşitlendirme yoluyla birden fazla menkul kıymete 
yatırım yapmayı, dolayısıyla bu şekilde bir portföy oluşturmanın mantığını 
açıklamaktadır. Bunun yanı sıra portföy teorisi piyasanın etkin olduğunu 
yani piyasa katılımcılarının hepsinin aynı bilgilere, aynı zamanda sahip 
olduklarını ve bu bilgilerin aynı şekilde algılandığını kabul eder. 
 Bu çalışmanın temel amacı, İMKB’ de işlem gören hisse senetlerini esas alarak, 
bireysel veya kurumsal yatırımcıların getirilerini maksimum, risklerini ise minimum yapacak 
olan doğrusal programlama modelini kullanarak, oluşabilecek bulanıklığı dikkate alıp optimal 
portföyler oluşturmak ve bu bilgileri kullanıcılara yani yatırımcılara aktarmaktır. Bu amaçla 
çalışmamız dört bölümden oluşmaktadır. 
 Birinci bölümde genel olarak portföy kavramı tanımlanarak, portföy çeşitleri, portföy 
yönetimi yaklaşımları, portföy yönetim süreci ve yatırımcı profilleri üzerinde durularak bu 
konular geniş bir şekilde irdelenmeye çalışılmıştır. 
 Çalışmamızın ikinci bölümünde, risk ve risk kaynakları ele alınarak, optimal portföy 
oluşturma süreci geniş bir şekilde incelenmiştir. Bununla birlikte portföy sigortası ve portföy 
başarısının değerlendirilmesi konuları da ayrıntılı olarak incelenmeye çalışılmıştır.   
 Üçüncü bölümde, İMKB’de işlem gören hisse senetleri üzerinde optimal portföy 
oluşturabilmek için bir doğrusal programlama modeli önerilmektedir. Bunun için 
Markowitz’in kuadratik programlama (Standart sapma risk modeli) modeli yerine, Konno – 
Yamazaki tarafından geliştirilen (mutlak sapma risk modeli) doğrusal programlama modeli 
kullanılarak, portföy riskinin minimizasyonu dolayısıyla getirinin maksimizasyonu 
gerçekleştirilmeye çalışılacaktır.   
 Çalışmamızın dördüncü bölümünde, üçüncü bölümde önerilen Konno – Yamazaki 
doğrusal programlama modeli ile optimal portföy oluşturulmaya çalışılacaktır. Bunun için 
İMKB-100 endeksi içerisinde 01.01.1999 – 30.06.2001 tarihleri arasında sürekli işlem gören 
63 hisse senedi değerlendirilmeye alınarak, belirli bir beklenen getiri altında optimal portföy 
elde edilmeye çalışılacaktır. Burada elde edilen optimal portföyün beklenen getirisinin 
bulanık olduğu yani beklenen getirinin yatırımcıdan yatırımcıya farklılık arz etmesi  
durumunda elde edilen optimal portföyde ne gibi değişikliklerin olduğu da bulanık mantık 
çerçevesinde incelenmeye çalışılacaktır. Daha sonra her iki durum ile elde edilen optimal 
portföylerin bir karşılaştırılması yapılarak, ortaya çıkan fark veya farklar irdelenmeye 
çalışılacaktır.     
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
BİRİNCİ BÖLÜM 
1. GENEL OLARAK PORTFÖY YÖNETİMİ 
1.1. PORTFÖY VE PORTFÖY YÖNETİMİ KAVRAMLARI 
Portföy teorisi, Harry M. Markowitz, John Lintner ve William Sharpe’ ın 
çalışmaları ve katkılarıyla geliştirilmiştir. Portföy teorisine verilen özel önemin sebebi, 
uzun yıllardan beri portföy teorisinin sermaye piyasasının temelini oluşturmasıdır. Bu 
bölümde portföy ve portföy yönetimi kavramları ayrıntılı olarak açıklanmaya çalışılacaktır. 
1.1.1. Portföy Kavramı 
Portföy (portfolio), kelime anlamı olarak cüzdan demektir. Portföy, yatırımcıların 
elinde bulunan veya yatırımcı adına kullanılan menkul kıymetlerin tümünü ifade etmektedir. 
Menkul kıymet açısından ise portföy, menkul kıymetlerden oluşan bir menkul kıymet 
kümesidir.1 
Portföy, değişik menkul kıymetlerden, özellikle hisse senedi, tahvil ve türev 
ürünlerden oluşan ve belirli kişi veya kişilerin sahip olduğu finansal varlıklar olarak 
tanımlanabilir.2 
Daha geniş anlamıyla portföy, belirli amaçları gerçekleştirmek isteyen yatırımcıların 
sahip olduğu, belirli ilişki ve kendine özgü ölçülebilir nitelikli yeni bir varlıktır. Portföy, 
belirli menkul kıymetlerden meydana gelse de, bu menkul kıymetler arasında bir ilişki söz 
konusudur ve portföy kendine özgü, ölçülebilir nitelikte bir varlıktır. Bu nedenle portföy, 
içerdiği menkul kıymetlerin toplamı değildir.3 
Portföy teorisine göre yatırımcılar, genelde tek bir menkul kıymete yatırım yapmazlar. 
Yatırımcılar, tasarruflarını çeşitli menkul kıymetler arasında dağıtırlar. Bundan amaçlanan, 
yatırımcıların tasarruflarını çeşitli menkul kıymetler arasında en uygun bir şekilde 
paylaştırmaktır.4 
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Yatırım yöneticiliğinin temel yaklaşımlarından biri yatırım kavramını, genel bir 
yatırım planının parçası olarak değerlendirmektir. Sermaye piyasasında süratle yaygınlaşan 
ortak yatırım fonlarının temelinde bu yaklaşım yatmaktadır. Böylece, yatırıma dönüştürülecek 
fonlar ne kadar küçük olursa olsun fonlar, ortak bir hesapta toplanarak riskin dağıtılması 
esasına göre farklı menkul kıymetlere dağıtılır. Dolayısıyla aralarında herhangi bir sınırlama 
olmadan, çeşitli menkul kıymetlerden oluşan bu genel yatırıma portföy denilmektedir. Her bir 
menkul kıymet, yatırım portföyünün bir parçasıdır.5 
1.1.2. Portföy Yönetimi Kavramı 
Portföy yönetimi, portföy oluşturmak ve oluşturulan bu portföylerden hangi menkul 
kıymetlerin ne zaman çıkarılacağına ve çıkarılan menkul kıymetlerin yerine ne zaman, hangi 
menkul kıymetlerin kullanılacağına karar vermektir.6 
Portföy yönetimi, politika, ekonomi, piyasa, endüstri kolu ve menkul kıymetler 
açısından ortaya konulan bilgilerden hareketle, yatırımcıların amaçlarının, tercihlerinin ve 
kısıtlarının belirlendiği ve bu bilgiler altında çözüldüğü ve verilen kararların başarısının 
portföyün izlenmesi suretiyle değerlendirilmesinin devamlı olarak sürdürülmesi ve 
güncelleştirilmesi sistemidir.7 
Sharpe’a göre portföy yönetimi, “ paranın yükseltilme sürecidir.” Ekonomik koşullar zamanla değiştiğinden menkul kıymet 
yatırımcılarının portföylerinden bazı menkul kıymetleri satıp, yerine yenilerini almaları söz konusu olabilir. Sözü edilen bu işlemin ne 
zaman, nasıl ve hangi menkul kıymetler üzerinde gerçekleştirileceğine karar vermek uzmanlık ve sorumluluk gerektirir. Portföy 
yönetimi; yatırımcıların ihtiyaçlarına ve ekonomik koşullara göre portföye çeşitli menkul kıymetleri almak ve bunları uygun bir şekilde 
yönetmektir. 
Portföy yönetimi, yatırımcıların getiri ve risk hedeflerine göre menkul kıymetlerin 
yönetilmesi süreci olarak da tanımlanabilir. Portföy yönetimi açısından yapılması gereken 
çalışmalar iki açıdan incelenebilir. Bunlardan birincisi, portföy sahibinin veya yatırımcıların 
görevleridir. Portföy sahibini veya yatırımcıların söz konusu görevleri, portföy yöneticisine 
belli zaman aralıklarında yatırımdan hedeflenen kazançları ve kabul edilebilecek risk 
seviyesini bildirmektir. İkincisi ise, portföy yöneticisinin görevleridir. Portföy yöneticisi,  
portföy sahibinin veya yatırımcının menkul kıymetlerini, gerekli çeşitlendirme ile istenen 
getiriyi, kabul edilebilir bir risk seviyesinde sağlamaktır.8 
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Portföy yöneticiliği, sermaye piyasası araçlarından oluşan portföylerin, yatırımcılarla 
yapılacak portföy yönetim sözleşmesi çerçevesinde, yatırımcıların vekili sıfatıyla yürütülmesi 
faaliyetidir. Portföy yönetim şirketleri yatırımcılarına, portföyün önceden belirlenmiş belli bir 
getiriyi sağlayacakları garantisini, yazılı veya sözlü olarak veremezler.9   
Türkiye’de portföy yönetimi ve yatırım danışmanlığı, Sermaye Piyasası Kurulu’ nun 
piyasada güven ve istikrarın sağlanması amacıyla yaptığı profesyonel portföy yöneticiliğinin 
Türkiye’de yerleşmesini sağlamaya yönelik çalışmalarıyla yasal bir çerçeveye oturtulmuştur. 
Müşteri portföyü yönetim çalışmaları 3794 sayılı sermaye piyasası kanunu’nun 30 uncu 
maddesinin (f) bendi ile 22/0, 31, 32, 34 ve 39 uncu maddeleri hüküm çerçevesinde yapacak 
kurumların, kuruluş ve yetkilendirilmesine ilişkin ilkeler bir tebliğ ile düzenlenmiştir.10 Daha 
sonra sermaye piyasasında faaliyet gösteren bir çok aracı kurum, profesyonel portföy yönetim 
belgesi alarak yatırımcılara hizmet sunmaya başlamışlardır. Yine 14 Ocak 1993 tarih ve 
21465 sayılı Resmi Gazete’ de “ portföy yöneticiliği faaliyetlerine ve bu faaliyette bulunacak 
kurumlara ilişkin esaslar “ tebliğinde  ( Seri: V. No: 9 ) müşteri portföyü yönetimi faaliyeti 
ayrıntılı olarak açıklanmıştır.11 
Buradan hareketle portföy yöneticiliği, sermaye piyasası araçlarından oluşan 
portföylerin, müşterilerle yapılacak olan sözleşme gereği vekaleten yönetilmesi sürecidir 
şeklinde tanımlanabilir.12 Yatırımcılar, yapacakları yatırımlarını aracı kurumlar aracılığıyla da 
gerçekleştirebilirler. Aracı kurumlar, halka arz edilen menkul kıymetlerin dağıtımına belli bir 
süre aracılık ederler ve bu süre sonunda satışı gerçekleştirilemeyen menkul kıymetleri, ihraçcı 
işletmeye iade ederler.13 
Başarılı portföy yönetimi, portföy yöneticilerinin uygun olarak sınıflandırılmasıyla 
başlar. Başlangıçta yatırım danışmanları, bazı subjektif yargılara dayanarak portföy 
yöneticilerini sınıflandırmışlardır. Bu sınıflama pahalı olmamasına rağmen, portföy 
yöneticilerinin atamalarında hataların yapılmasına neden olmuştur. Ancak günümüzde portföy 
yöneticilerinin atamalarında objektif yargılar kullanılmaktadır. Portföy yöneticileri, portföyde 
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yer alan menkul kıymetlerin özelliklerine göre sınıflandırılabilir. Alternatif olarak portföy 
yöneticileri, risk faktörü ve portföy getirisi arasındaki korelasyona göre sınıflandırabilir.14           
Başarılı portföy yönetiminin bir diğer anahtarı, portföy yöneticilerinin özelliklerine 
göre portföy yöneticisi atamasıdır. Portföy yöneticisinin özelliklerine göre atama 
yapılmaması durumunda, atanan portföy yöneticisi, portföyün riskinin artmasına, 
belirlenen hedeften uzaklaşmaya ve portföy oluşturulmasıyla hedeflenen getiriden 
yatırımcıların yoksun kalmasına neden olabilecektir.15  
1.2. PORTFÖY ÇEŞİTLERİ 
Portföy, değişik yatırım araçlarından veya menkul kıymetlerden oluşturulabilir. 
Hatta çok sayıda portföy de oluşturulabilir. Portföylerin genellikle hisse senedi ve 
tahvillerden oluşturulduğu dikkate alınırsa dört farklı portföy çeşidinden söz edilebilir. Bu 
portföy çeşitleri yalnız hisse senetlerinden oluşan portföyler, yalnız tahvillerden oluşan 
portföyler, diğer yatırım araçlarından oluşan portföyler ve karma portföylerdir. Yukarıda 
sayılan portföy çeşitleri yatırımcıların riski sevmesi veya riskten kaçmasına göre, 
tercihlerinde en ideal bileşimi yapmaları açısından önemlidir.  
Tablo 1: Finansal Piyasalarda Kullanılan Yatırım Araçları 
Yatırım Aracı 
Grubu 
Yatırım Aracı 
Türü 
İşlem Yapan Aracı 
Kurum 
Organize Piyasa 
 
Faiz ve  
Faize 
Dayalı  
Araçlar 
Mevduat 
İnterbank Faiz 
Oranı 
Repo-Ters Repo 
 
Tahvil 
 
Hazine Bonosu 
 
Banka Bonosu 
Finansman 
Bonosu 
Banka 
Banka 
 
Banka + Aracı Kurum 
 
Banka + Aracı Kurum 
 
Banka + Aracı Kurum 
 
Banka+Aracı Kurum 
Banka+Aracı Kurum 
  - 
İnterbank 
 
İMKB Repo ve 
Ters Repo Pazarı 
İMKB Tahvil ve 
Bono Pazarı 
İMKB Tahvil Bono 
Pazarı 
Altın ve Altına 
Dayalı 
Araçlar 
Altın 
 
Altın Depo 
Hesabı 
Banka + Aracı kurum + 
Yatırım Fonları 
Banka 
İstanbul Altın Bor- 
sası 
Döviz ve 
Dövize 
Dayalı  
Araçlar 
Döviz 
 
Döviz Tevdiat 
Hesap 
Dövize Endeksli 
Tahvil 
Banka +Yetkili 
Müessese 
 
Banka 
 
Banka 
TCMB + Döviz ve 
Efektif Piyasası 
 
İMKB Tahvil ve 
Bono Aracı Kurum 
Pazarı 
Gayrimenkul 
ve 
Gayrimenkule 
Dayalı Araçlar 
Konut Sertifikası 
Gayrimenkul 
Sertifikası  
Banka 
Banka + Gayrimenkul 
Yatırım Ortaklığı 
 
İMKB 
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Portföy ve 
Portföye 
Dayalı 
Araçlar 
Katılma Belgesi 
 
Bireysel Portföy 
Yatırım Hesabı 
Banka + Aracı kurum + 
Yatırım Fonu 
Banka + Aracı Kurum  
Banka 
 
İMKB 
Bir Ekonomik 
Değere  
Dayalı 
Araçlar 
VDMK 
 
Vadeli İşlem 
Sözleşmesi 
Banka + Genel Finans 
Ortaklığı 
Banka +Aracı Kurum 
 
 
İzmir Vadeli İşlem 
ve Opsiyon Borsası
Ortaklık Hakkı 
Tanıyan Araçlar 
Hisse Senedi 
 
OYHS 
Banka + Aracı Kurum +
RSYO  
Banka +Aracı Kurum 
 
İMKB 
Kar ve Gelir 
Ortaklığına 
Dayalı Araçlar 
KOB 
GOS 
KİS 
KİT 
Banka +Aracı Kurum 
Banka +Aracı Kurum 
Banka +Aracı Kurum 
Banka +Aracı Kurum 
İMKB 
İMKB 
İMKB 
İMKB 
Kaynak: Adil KORUYAN, “Sermaye Piyasasında Kurumsallaşma Düzeyinin 
Yatırım Tercihlerinin Şekillenmesi Üzerine Etkisi”,  Prof. Dr. İsmail Türk’e 
Armağan Der.,SPK Yay., No:54, 1996, s.173-174 
1.2.1. Tamamı Tahvillerden Oluşan Portföyler 
Bu tür portföyler, riski sevmeyen yatırımcıların tercih ettiği portföylerdir. Farklı 
işletmelerin çıkardığı tahviller, Devlet tahvilleri ve hazine bonolarından oluşmaktadır. Bu 
tür portföylerde risk düşük olduğu için, getiri de düşüktür. Bu tür portföylerin ekonomik 
durgunluk dönemlerinde tercih edilmesinde yarar vardır.  
1.2.2. Tamamı Hisse Senetlerinden Oluşan Portföyler 
Bu tür portföylerde her türlü risk seviyesine göre yatırım yapılabilir. Diğer portföy 
türlerinden en farklı tarafı, sadece hisse senetlerini kapsamasıdır. 
Tamamı hisse senedinden portföy oluşturulurken piyasanın çok iyi bir şekilde izlenmesi 
gerekir. Portföye alınan hisse senedinin  istenildiğinde alım – satım özelliğine sahip olması 
gerekir. Ekonominin istikrarlı olduğu dönemlerde bu tür portföyler başarıyla 
oluşturulabilir. Portföye alınacak hisse senetleri, kısa vadede prim yapacak veya uzun 
vadede prim yapacak hisse senetleri olarak iki grupta değerlendirilebilir. 
1.2.3. Hisse Senedi Ve Tahvillerden Oluşan Portföyler 
Bu portföy türü en çok kullanılan portföy türüdür. Ekonomik gelişmelere göre hisse 
senedi, tahvil ve türev ürünlerden oluşan bir portföy oluşturulabilir. Böylece ana paranın hem 
emniyeti sağlanmış olur, hem de kârlılık unsuru dikkate alınarak dengeli bir portföy 
oluşturulmuş olur. 
Ekonomik gelişmelere paralel olarak bu tür portföylerde bulunan hisse senedi ve tahvil 
oranında değişmeler de olabilir. Ekonominin durgun olduğu dönemlerde tahvil piyasasındaki 
canlanma, ekonominin canlandığı dönemlerde ise hisse senedi piyasasındaki canlanma, 
yatırımcıların portföylerindeki hisse senedi / tahvil oranında değişiklik yaratabilir. 
1.2.4. Diğer Yatırım Araçlarından Oluşan Portföyler 
Hisse senedi ve tahvil dışında kalan yatırım araçları ile oluşturulan portföylerdir. Bu yatırım araçlarından bazıları; varlığa dayalı menkul 
kıymetler, finansman bonoları, hazine bonosu, gelir ortaklığı senetleri, banka bonoları ve banka garantili bonolar, mevduat ve mevduat 
sertifikaları, repo, döviz ve döviz tevdiat hesapları, kâr / zarar ortaklığı senetleri,  menkul kıymet yatırım fonları, yatırım ortaklıkları ve 
gayrimenkul yatırım ortaklıklarıdır. 
Yukarıda sayılan yatırım araçlarından bir portföy oluşturulurken, yatırım araçları 
arasında karşılaştırma yapılır. Hangi varlıkların daha verimli olacağı hesaplanır ve bu 
varlıklar çeşitlendirme yapılarak portföye dahil edilirler. Ancak burada yatırımcının risk 
karşısındaki tutumu da hangi yatırım aracının portföye alınacağı konusunda önem 
taşımaktadır. 
1.3. PORTFÖY YÖNETİMİ YAKLAŞIMLARI 
Portföy teorisi, yatırımcıların tamamen beklenen getiri ve risk ölçülerine dayanarak, 
portföyler arasında bir seçim yapıldığını varsayar. Bu iki kavram arasında belli bir olasılık 
dağılımının var olduğu kabul edilir.16 
Başarılı portföy oluşturulmasına olanak sağlayan iki temel portföy yönetimi yaklaşımı 
vardır. Birinci yaklaşım, menkul kıymetlerin çeşitlendirilmesi esasına dayanan geleneksel 
portföy yaklaşımıdır. İkinci yaklaşım ise, daha çok matematiksel bir temele dayanan modern 
portföy yaklaşımıdır.17  
1.3.1. Geleneksel Portföy Yaklaşımı 
 Geleneksel portföy yaklaşımı, 1950’li yıllara kadar hem teoride hem de pratikte 
yaygın olarak kullanılmıştır. Yöntemin bilimsel bir dayanağı olmamasına rağmen, uygulama 
kolaylığı olmasından dolayı birçok yatırımcı tarafından hala kullanılmaktadır. 
 Geleneksel portföy yaklaşımının amacı, yatırımcılara maksimum faydayı sağlamaktır. 
Tüketicilerin maksimum faydayı elde edeceği mal ve hizmeti nasıl seçtiği düşünülürse, 
yatırımcılarında benzer şekilde risk ve getiriye ilişkin fayda tercihlerini maksimum yapan bir 
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portföyü seçebilecekleri kabul edilmektedir. Başka bir ifadeyle, ortaya çıkan risk düzeyine 
göre yatırımcılar, bekledikleri faydayı maksimum yapmaya çalışırlar.18   
 Geleneksel portföy yaklaşımı, aşırı çeşitlendirmeye önem vermekte ve portföye 
alınacak olan menkul kıymetler arasında olası ilişkileri dikkate almamaktadır. Bunun dışında 
menkul kıymet seçiminde sayısal bilgilere yeterince yer vermemektedir. 
 Geleneksel portföy yaklaşımına göre riskin dağıtılması esas amaçtır. Portföyü 
meydana getiren menkul kıymetlerin getirileri aynı yönde hareket etmeyeceğinden, portföyün 
riski de tek bir menkul kıymetin riskinden küçük olacaktır. Bu ilkeden hareketle geleneksel 
portföy yaklaşımı, portföydeki menkul kıymetlerin çeşitlendirilmesine dayanır. Bu yaklaşım 
“bütün yumurtaları aynı sepete koymamak” şeklinde tanımlanabilir.19 Bu yaklaşıma göre, 
aynı endüstri kolunda olmayan işletmelerin menkul kıymetlerinden oluşan bir çeşitlendirmeye 
gidilmesinin olumlu bir etki yapacağı varsayılmaktadır.20 
 Geleneksel portföy yaklaşımı uygulaması, yatırımcıdan yatırımcıya farklılık 
göstermektedir. Bu farklılık, yatırımcıların sahip olduğu bilgi ve tecrübeye göre 
değişebilmektedir. Geleneksel portföy yaklaşımının amacı, yatırımcının en yüksek faydayı 
elde etmesini sağlamaktır. Yani meydana gelen risk seviyesine göre yatırımcı, hedeflediği 
faydayı maksimum yapmaya çalışmaktadır. 
 Geleneksel portföy yaklaşımında portföy getirisi, portföy içinde yer alan menkul 
kıymetlerin kâr payları ve belirli dönemlerde menkul kıymetlerde meydana gelen değer artışı 
ile ifade edilebilir. Dolayısıyla yatırımcıların sahip oldukları menkul kıymetlerin gelecekteki 
getirilerini iyi tahmin etmek gerekir. Bunun yanı sıra tahmin edilen bu getirilere göre ortaya 
çıkabilecek risklerinde hesaplanması gerekir. Portföy oluşturmanın esas amacı riski 
dağıtmaktır. Portföydeki menkul kıymetlerin getirileri aynı olmayacağı gibi, portföyün toplam 
riski de tek bir menkul kıymetin riskinden küçük olacaktır. Bu varsayımdan hareketle 
geleneksel portföy yaklaşımı, portföy içinde yer alan menkul kıymetlerin sayısını arttırmaya 
çalışmaktadır. 
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1976, s. 400. 
20 Niyazi BERK, Finansal Yönetim, Türkmen Kitabevi, 2. Baskı, İstanbul, Mayıs, 1995, s. 211. 
1.3.1.1. Geleneksel Portföy Yaklaşımının Aşamaları 
 Geleneksel portföy yaklaşımı,üç aşamadan oluşur. Bu aşamalar şekil 1’de görüleceği 
üzere, yatırımcılara ait bilgilerin toplanması, portföy amaçlarının belirlenmesi ve portföye 
alınabilecek menkul kıymetlerin seçilmesi aşamalarından meydana gelmektedir. 21 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Şekil: 1 Geleneksel Portföy Yaklaşımı Aşamaları 
Kaynak: Charles P. JONES – Donald L. TUTTLE – Cherill P. HEATON, 
Essential Of modern Investment, The Ronald Press Company, New York, 1977, s. 
327-328. 
 
 
1.3.1.1.1. Yatırımcıya Ait Bilgilerin Toplanması 
 Geleneksel portföy yaklaşımında, yatırım kriterinin belirlenmesi ve detaylı bir portföy 
amacının oluşturulması için yatırımcıya ait bilgilerin toplanması oldukça önemlidir. Bu 
nedenle, menkul kıymetlerin seçimi, yatırımcılara ait durum tespitinden sonra yapılmalıdır. 
Durum tespiti yapıldıktan sonra yatırımcıya en uygun menkul kıymetler tavsiye edilebilir. 
                                                 
21 Charles P. JONES – Donald L. TUTTLE – Cherill P. HEATON, Essential Of modern Investment, The 
Ronald Press Company, New York, 1977, s. 327. 
Yatırımcıya Ait Bilgiler 
Amaçların Belirlenmesi 
Tahvil ve Hisse Senedi 
Portföyü 
Tamamı Hisse Senedi 
Portföyü 
Eğer Tamamı Hisse Senedi 
Portföyü İse 
Çeşitlendirmenin 
Sağlanmasına Ait Kural 
Tamamı Tahvil Portföyü
Her Bir İşletmeye Ait Hisse Senedinin Katılmasına 
Ait Kural 
 Bunun dışında yatırımcıların gelir düzeyi, tüketim eğilimi, tasarruf hacmi, eğitimleri, 
yaşları, gelecekten beklentileri, hukuki durumları, meslekleri, bakmakla yükümlü oldukları 
kişi sayısı, sosyal güvenceleri, özel vergi problemleri, portföy oluşturmaktaki amaçları gibi 
bazı bilgilerde önceden tespit edilmelidir. Yatırımcının portföy oluşturmak için ayıracağı 
fonların tamamen kendisine ait olup – olmadığı ve bu fonların belli bir süre portföyde bağlı 
kalacağı da dikkate alınmalıdır. Aksi bir durumda, oluşturulan portföyden arzu edilen verimin 
elde edilmesi zorlaşabilir. 
1.3.1.1.2. Portföy Amaçlarının Belirlenmesi 
Bir portföyün amacının belirlenmesindeki temel çıkış noktası, portföyün sağlayacağı 
getirinin belirlenmesidir. Buradan hareketle geleneksel portföy yaklaşımında, portföy 
yönetiminin temel amacı, kabul edilebilir maksimum risk seviyesinde, maksimum getiriyi 
elde etmektir. Ancak maksimum risk düzeyini sınırlayan birtakım etkenler söz konusu 
olmaktadır. Portföy amacının belirlenmesi için gerekli olan, bu sınırlamaların ortaya 
çıkarılmasıdır.  
Aşağıdaki Şekil 2’de görüleceği üzere bu sınırlamaları cari fiyatlarla gelir elde etme 
ihtiyacı, sabit fiyatlarla gelir elde etme ihtiyacı, cari fiyatlarla anaparanın karşılanması 
ihtiyacı, sabit fiyatlarla anaparanın korunması ihtiyacı, vergiden muafiyet ihtiyacı ve 
yatırımcının tavrı  olarak altı alt başlık altında toplamak mümkündür.22  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Şekil:2. Geleneksel Portföy yaklaşımında Portföy Amaçları 
                                                 
22 Selim BEKÇİOĞLU, a.g.m., Ankara, 1984, s. 12. 
Cari 
Fiyatlarla 
Gelir 
        Sabit 
Fiyatlarla 
Gelir
Cari Fiy. Ana 
para  kor.u
Sabit fiy. 
Anapara kor. 
Elde       
Tutma   
Süresi 
Yatırımcının  
Tavrı 
Yatırım 
yönetiminin 
kalitesi 
Diğer 
Kaynak: Ali CEYLAN – Turhan KORKMAZ, Borsada ..., s. 129. 
Cari Fiyatlarla Gelir Elde Etme İhtiyacı: Portföy oluşturmanın amacı, yatırımcının 
hayatının bir kısmını veya tamamını karşılayabilecek bir getiriyi sağlamak olabilir. 
Sabit Fiyatlarla Gelir Elde Etme İhtiyacı: Yatırımcılar, enflasyonun sabit gelirler 
üzerindeki olumsuz etkisini karşılayabilecek çalışmalar yapabilir. 
Cari Fiyatlarla Anaparanın Karşılanması İhtiyacı: Olağanüstü bir zaman dilimi 
içinde bazı portföylerin nakde dönüştürülmesi durumunda anaparanın aynen korunması çok 
önemlidir. 
Sabit Fiyatlarla Anaparanın Korunması İhtiyacı: Yatırımcılar, enflasyonun, 
portföyü oluşturan menkul kıymetlerin satın alma gücünü azaltması etkisinden mümkün 
olduğunca korunmak isterler. 
Vergiden Muafiyet İhtiyacı: Yüksek vergi dilimine ulaşan yatırımcılar, vergi 
muafiyeti veya vergi korunması sağlayacak yatırımlarda bulunmayı isterler. 
Yatırımcının Tavrı: Riski seven yatırımcılar iyi çeşitlendirilmiş ve hisse 
senetlerinden oluşan portföyler oluşturabilirler. Buna karşın riski sevmeyen yatırımcılar ise 
tahvillerden oluşan portföyler oluşturabilirler. 
1.3.1.1.3. Portföye Alınabilecek Menkul Kıymetlerin Seçimi 
 Portföy amaçlarının belirlenmesinden sonraki aşama, portföye alınabilecek menkul 
kıymetlerin seçimini yapmaktır. 
 Portföy oluşturulurken birçok menkul kıymet bileşeninden faydalanılabilir. Ancak bu 
seçim yapılırken dikkat edilecek en önemli nokta, eğer portföy tamamen hisse senetlerinden 
oluşuyorsa, her bir hisse senedinin portföy içindeki ağırlığının ne olacağıdır. Böyle bir seçim 
yapılırken bazı nitel yaklaşımların yanı sıra hisse senedine yatırım yapılması düşünülen 
işletmelerin büyüme, verimlilik, beklenen getiri, geçmiş dönem kazançları, beklenen kâr 
payları gibi faaliyetleri ile ilgili bilgilerde dikkate alınmalıdır. Yukarıda sayılan nicel 
bilgilerden yeterince faydalanmama, geleneksel portföy yaklaşımının eksik tarafıdır. 
 Geleneksel portföy yaklaşımında portföy seçimi yapılırken şu temel noktalar göz 
önünde tutulmalıdır.  
- Hisse senetlerinden oluşan bir portföy oluşturulurken, farklı endüstrilerde faaliyet gösteren 
işletmelerin hisse senetleri seçilmelidir. 
- Tahvillerden oluşan bir portföy oluşturulurken, aynı vadeye sahip tahvillerin portföy 
içindeki oranı azaltılmalıdır. 
- İyi çeşitlendirme yapılarak oluşturulan portföyler, riski azaltacağından bu noktaya da dikkat 
edilmelidir. 
1.3.1.2. Geleneksel Portföy Yaklaşımında Portföy Çeşitlendirmesi 
 Genel anlamda çeşitlendirme, menkul kıymetlerden oluşan portföyün riskini azaltmak 
veya yaymak çalışmalarını içerir. Çeşitlendirme, riskten kaçan, daha fazla getiriyi daha azına, 
daha az riski daha çoğuna tercih eden ve aynı zamanda gelir ve refahlarını arttırmaya çalışan 
yatırımcılar için riski düşürme avantajından dolayı başvurulan bir yöntemdir.23 Geleneksel 
anlamda çeşitlendirme ise, farklı endüstri kollarına ait farklı menkul kıymetlerin, oluşturulan 
portföye dahil edilmesini anlatır. 
 Bu noktada çeşitlendirme yapılırken aşağıdaki noktalar göz önünde tutulmalıdır.24 
- Farklı endüstrilerdeki işletmelerin hisse senetlerinin alınması, 
- Farklı işletmelerin hisse senetlerinin alınması, 
- Farklı bölgelerdeki veya ülkelerdeki işletmelerin hisse senetlerinin alınması, 
- Yatırım ortaklığı ve yatırım fonu ile diğer yatırım işletmelerinin hisse senetlerinin veya 
yatırım fonu katılma belgelerinin alınması, 
- Farklı ürünler üreten işletmelerin hisse senetlerinin alınması, 
- Geçmişteki fiyatları ile birlikte ve aynı yönde hareket etmeyen işletmelerin hisse senetlerinin 
alınması. 
                                                 
23 Clark J. FRANCİS, Management Of Investment, Second Edition, Mc. Graw – Hill Book Company, New 
York, 1988, s. 730. 
24 Sermaye Piyasası Ve Borsa Temel Bilgiler Kılavuzu, İMKB Yayınları, 11. Basım, İstanbul, 1997, s.438. 
 Yatırımcılar portföylerine alacakları menkul kıymetleri üstünlük ilkesine göre seçerler. 
Üstünlük ilkesi, herhangi bir beklenen getiri altında, en az riskli olan menkul kıymetlere 
yatırım olarak ifade edilebilir.  
1.3.1.2.1. Yalın Çeşitlendirme 
Yalın çeşitlendirme, “bütün yumurtaları aynı sepete koymamak” olarak ifade edilir. 
Yani, portföye ne kadar çok menkul kıymet dahil edilirse, çeşitlendirme de o kadar iyi 
yapılmış olur. 
Yalın çeşitlendirme ile genellikle bir portföyün sistematik olmayan riskinin önemli 
ölçüde azalması beklenirken, portföyün sistematik riskinin azalması beklenmez.25 
 Yalın çeşitlendirme ile çok sayıda menkul kıymete yatırım yapılmakla, riskin 
birden fazla menkul kıymete dağıtımı hedeflenir. Bununla herhangi bir portföyün toplam 
riskinin çeşitlendirilebilen kısmının azaltılmasına çalışılır. Bu durum, menkul kıymetlerin 
getiri oranlarının sistematik olmayan kısımlarından oluşur. Dolayısıyla yalın çeşitlendirme, 
riski dağıtmak için kullanılır ve portföyü oluşturan menkul kıymetlerin getirileri arasındaki 
ilişki dikkate alınmaz. Dolayısıyla yalın çeşitlendirme ile portföy içindeki menkul kıymet 
sayısının arttırılması suretiyle riskin azaltılacağını söylemek mümkündür. 
Yalın çeşitlendirmenin, bir portföyün sistematik olmayan riskini sıfıra doğru 
indirilmesinde etkili bir faktör olmasına karşın, portföyün sistematik riskini azaltılmasında 
hiçbir etkisi yoktur. Bu nedenle, menkul kıymetlerin beklenen getiri oranını belirleyen, 
sistematik risktir. 
1.3.1.2.2. Endüstrilere Göre Çeşitlendirme 
Yalın çeşitlendirmenin yanı sıra bazı portföy yöneticileri, portföye alınabilecek 
menkul kıymetleri farklı endüstrilerde faaliyet gösteren işletmelerden seçebileceklerini 
belirtmişlerdir. Bundaki amaç, tek bir endüstrideki işletmelerin menkul kıymetlerini portföye 
almanın yerine, farklı endüstrilerde faaliyet gösteren işletmelerin menkul kıymetlerini 
portföye almak daha iyi sonuçlar verebilmesidir. Bu seçim yapılırken şu iki husus göz ardı 
edilmemelidir. Farklı endüstrilerde faaliyet gösteren işletmelerin menkul kıymetlerinden 
oluşan bir portföyün, menkul kıymetleri tesadüfen seçilen bir portföyden daha iyi sonuçlar 
vereceği garanti değildir. Veya böyle bir sonuç beklenemez. Bunun dışında bilinmesi gereken 
bir diğer husus da, menkul kıymetlerin farklı endüstrilerde faaliyet gösteren işletmelerden 
seçilmesi demek menkul kıymetleri, rastgele endüstrilerdeki işletmelerden seçmek demek 
değildir.26   
                                                 
25 Selim BEKÇİOĞLU, Menkul Kıymet Analizleri Ve Türkiye’deki Uygulama, Ankara, 1983, s. 34. 
 
26 Ali CEYLAN – Turhan KORKMAZ, Borsada ..., s.136. 
1.3.2. Modern Portföy Yaklaşımı 
Modern portföy yaklaşımı, günümüzde modern olarak bilinmesine karşın, temeli 
çok önceden atılmıştır.27 1950’li yıllara kadar geniş ölçüde uygulama alanı bulan 
geleneksel portföy yaklaşımı, 1952’de Harry Markowitz tarafından geliştirilerek modern 
portföy yaklaşımı ortaya çıkarılmıştır. Markowitz, portföy çeşitlendirmesi yapılarak riskin 
azaltılamayacağını ve  portföyde yer alan menkul kıymetlerin aynı ya da aksi yönde 
hareket ettiklerini ileri sürmüştür. Yine Markowitz, portföyde yer alan menkul kıymetlerin 
belirli risk seviyelerinde maksimum getiriyi nasıl sağlayabileceğini araştırmıştır. 
Modern portföy yaklaşımının temelleri, 1950’ li yıllarda bazı araştırmacılar 
tarafından ( Markowitz, 1952, 1959 ve Tobin 1958 ) optimal portföyleri matematiksel 
olarak bulabilmek için yapılan büyük teşebbüslerle Amerika Birleşik Devletlerinde        ( 
ABD ) atılmıştır. Ortaya konulan çalışmalarla, belli risk seviyeleri için beklenen en yüksek 
getiri altında menkul kıymet kombinasyonları oluşturulması söz konusudur. Ancak, 
modern portföy yaklaşımının ortaya konduğu yıllarda, gerçekleştirilecek matemetiksel 
işlemler için ulaşılacak bilgisayarlar açısında sıkıntılar yaşanmaktaydı. Bununla birlikte, 
hem finansal bilgi hem de ulaşılabilen bilgisayarların maliyeti düşürmesi ve geliri 
arttırması özellikle ABD'’de akademisyenler ve uygulayıcılar tarafından modern portföy 
yaklaşımının daha fazla kullanılmasını ve gelişmesini sağlamıştır.28  
Modern portföy yaklaşımı, ilk kez kullanılmaya başladığında bütün portföy yöneticileri, 
analistler ve profesyonel yatırım uzmanları, sahip oldukları işlerini kaybedecekleri ve 
yerlerini her şeyi çok iyi bilen ve yapan bilgisayarların alacağı endişesine kapılmışlardır. 
Ancak bu endişe mümkün değildi. Çünkü modern portföy yaklaşımı, yönetici kararları ile 
aynı anda kullanılabilen, ölçülebilir tekniklerin bir setini sunmaktadır. Sunulan bu 
teknikler, optimal bir yatırım sürecinin gerekli parçalarıdır.29  
Menkul kıymetlerden nasıl optimal portföy oluşturulacağını matematiksel bir süreçle 
çözülebileceğini ileri süren modern portföy yaklaşımı, menkul kıymetlerin risklerini ve 
beklenen getirilerini çeşitli uygulamalarla sınırlı tutmaktadır. Sınırlanan böyle bir portföy, 
matematiksel süreçle mümkündür. Söz konusu matematiksel süreç, portföy yöneticisinin 
verdiği karardan sonra yapılmakta ve verilen bu kararın amacı, kararın portföy üzerinde 
mümkün olduğu kadar doğruyu yansıtmasıdır. Böyle bir optimizasyon modern portföy 
yaklaşımının en yaygın uygulamalarından biridir.30  
Modern portföy yaklaşımına göre yatırımcılar, genellikle tek bir menkul kıymete yatırım 
yapmazlar. Yatırımcılar, tasarruflarını çeşitli menkul kıymetler arasında dağıtırlar. Bunu 
yapmaktaki amaç, yatırımcıların tasarruflarını çeşitli menkul kıymetler arasında en uygun 
şekilde paylaştırarak, bir kârlılık düzeyinde riski en aza indirmek veya belli bir risk 
düzeyinde kârlılığı en yükseğe çıkaracak şekilde portföy oluşturmaktır.31  
Markowitz, geleneksel portföy yaklaşımına üç önemli katkı sağlamıştır. Bunlardan 
birincisi, parçaların toplamının bütüne eşit olmadığıdır. Yani Markowitz, portföy riskinin 
portföyü oluşturan menkul kıymetlerin riskinden daha az olabileceğini ve bazı durumlarda 
portföyün sistematik olmayan riskinin sıfırlanabileceğini ileri sürmektedir. 
                                                 
27 Mark W. GRIFFIN, “Why Do Pension And Insurance Portfolios Hold So Few International Assets?”, 
The Journal Of Portfolio Management, Vol: 23, No: 4, Summer, 1997, s. 45. 
28 Desmond CORNER – David G. MAYES And R. WOODWARD, “Modern Portfolio Theory And 
Investment Management”, Modern Portfolio Theory And Financial Institutions, Edited By 
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29 Jason MACQUEEN, “Two Application Of Modern Portfolio Theory To Portfolio Risk Analysis”, 
Modern Portfolio Theory And Financial Institutions, Edited By DismondCORNER And David G. MAYES, 
Mc Millan Publisher Ltd., London, England, 1983, s. 22. 
30 a.g.m., s. 21. 
31 Öztin AKGÜÇ, a.g.e., s. 843 / 844. 
 Markowitz’in yaptığı ikinci katkı, üstünlük ilkesidir. Üstünlük ilkesi, bazı portföylerin 
diğerlerine göre daha üstün olduğudur. Markowitz, yatırımcıların aynı getiriyi sağlayan 
bazı portföyleri riskli oldukları için, aynı risk düzeyindeki bazı portföyleri de az getiri 
sağladıkları için tercih edilmeyebileceğini ileri sürmüştür. 
Markowitz’in üçüncü katkısı ise, etkin sınır kavramıdır. Etkin sınır, bir çok portföyün risk 
ve getiri düzeyinde belirlenmesiyle elde edilir. Yani, bir çok menkul kıymetin var olduğu 
bir ortamda, oluşturulacak portföy bileşeni için yatırım fırsatları kümesi oluşturulur. 
Oluşturulan bu kümenin üst sınırına etkin sınır denir. Bu etkin sınırın elde edilmesi için de 
portföyün varyansı ve beklenen getirisinin bilinmesi gerekir. Bu nedenle üst sınır üzerinde 
oluşan portföylere etkin portföyler denir. 
Markowitz’in bu çalışmalarından sonra portföy yönetimi alanında daha sonraki yıllarda 
bazı araştırmacılar tarafından yine çeşitli çalışmalar yapılmıştır. Sharpe (1963), Lintner 
(1965) ve Mossin (1966) bu araştırmacılardan bazılarıdır. Yapılan araştırmalar sonucunda 
sermaye varlıklarını fiyatlama modeli geliştirilmiş, model uzun süre kullanıldıktan sonra 
Richard Roll (1977), sermaye varlıklarını fiyatlama modeline alternatif olarak arbitraj 
fiyatlama modelini geliştirmiştir.  
1.3.2.1. Modern Portföy Yaklaşımının Varsayımları 
Modern portföy yaklaşımının dayandığı varsayımları beş grup altında toplamak 
mümkündür.32 Bunlar; 
- Menkul Kıymetler Borsalarında işlem gören menkul kıymetlerin arzında herhangi bir 
kısıtlama sözkonusu değildir. Dolayısıyla yatırımcılar borsada istediği kadar hisse senedi 
alabilme imkanına sahiptir. 
- Menkul kıymet yatırımcıları, akıllı hareket etmeyi düşünürler. Yani yatırımcının en büyük 
amacı, elde edebileceği faydayı maksimum yapmaktır. Dolayısıyla, kendi refahlarını 
arttırmaktır. 
- Menkul kıymet yatırımcıları, yatırım kararı verdiklerinde bunu yatırım yapacakları menkul 
kıymetlerin beklenen getirisi ve risklerine göre yaparlar. Beklenen getiri ölçüsü olarak portföy 
içindeki menkul kıymetlerin beklenen getirilerinin ortalamasını, risk ölçüsü olarak da portföy 
getirilerinin varyansını alırlar. Dolayısıyla yatırımcıların tümü menkul kıymetlerin beklenen 
getirileri, standart sapmaları ve korelasyonuna ilişkin aynı beklentiye sahiptirler. 
                                                 
32 Niyazi BERK, a.g.e., s. 217. 
- Menkul kıymet yatırımcılarının hemen hemen tümü, aynı risk düzeyinde daha fazla getiri 
elde etmeyi tercih ederler. 
- Menkul kıymet yatırımcıları, aynı zaman ufkuna sahiptirler. 
- Menkul kıymet yatırımcıları için sermaye piyasasına ait bilgilere aynı zamanda ulaşmak 
mümkündür. Çünkü, sermaye piyasası bilgileri süratle ve doğru olarak menkul kıymet 
fiyatlarına yansımaktadır. Bilgi akışına ait bir kısıtlama yoktur. 
1.3.2.2. Modern Portföy Yaklaşımının Temelleri 
Harry Markowitz tarafından geliştirilen modern portföy yaklaşımını, geleneksel 
portföy yaklaşımından farklı kılan özelliklerden en önemlisi, portföy seçimi konusu ile 
ilgilidir. Modern portföy yaklaşımına göre portföy seçimi, menkul kıymet seçiminden daha 
geniş ve farklı anlamdadır. En iyi portföy, en iyi hisse senedi ve tahvillerden oluşur diye 
düşünmek yanlış olur. Çünkü, portföye belirli amaçlar ve tekniklerle seçilen menkul 
kıymetlerin farklılıklarının ve özelliklerinin araştırılması gerekir. 
Modern portföy yaklaşımının temellerini, portföy getirilerinin belirsizliği ve menkul 
kıymet getirileri arasındaki ilişki olarak ele almak mümkündür.  
1.3.2.2.1. Portföy Getirisinin Belirsizliği 
Belirsizlik, menkul kıymet yatırımlarının dikkati çeken başlıca unsurudur. Belirsizlik 
problemiyle karşı karşıya kalan yatırımcılar, bu belirsizliğin olası sonuçları hakkında 
objektif bir bilgiye sahip olamamaktadırlar. 
Sistematik olmayan olaylardan kaynaklanan değişikliklerin kâr payını belli bir menkul 
kıymet açısından etkilemesi, belirsizliğin boyutunu göstermektedir. Uluslar arası ilişkilerdeki 
bazı problemler, kuraklık, keşif, askeri harcamalardaki artış veya azalış gibi beklenmeyen 
olumsuz olayların olması hem portföy yöneticilerinin hem de yatırımcıların beklentilerinde 
sapmalara sebep olacaktır.  
1.3.2.2.2. Menkul Kıymet Getirileri Arasındaki İlişki 
Modern portföy yaklaşımının temelini atan Markowitz’e göre finansal varlıkların getirileri 
arasındaki ilişkilerin dikkate alınması ve pozitif ilişki içinde bulunmayan varlıkların aynı 
portföy içinde bir araya getirilmesi sonucunda, beklenen getiriden bir sapma olmadan 
riskin azaltılabilmesi mümkündür. 
Menkul kıymet getirileri birlikte düşüp, yükselebilmektedir. Ancak bu durum mutlak 
anlamda menkul kıymet getirileri arasında tam bir ilişki olduğunu göstermemektedir. 
Ekonomik şartlardaki değişikliklerin menkul kıymetler üzerindeki etkisi, endüstri veya 
işletme bazında değişiklik gösterebilir. Menkul kıymet getirileri arasında bir ilişki vardır fakat 
bu ilişki tam değildir. Eğer bir ilişki olmasaydı, çeşitlendirme ile riskin sınırlandırılması 
mümkün olamazdı. Dolayısıyla çeşitlendirme ile risk azaltılabilmekte ancak ortadan tamamen 
kaldırılamamaktadır.  
Bu arada aynı endüstri kolundaki işletmelerin menkul kıymetlerinin getirileri 
arasındaki ilişki, farklı endüstri kolundaki işletmelerin menkul kıymetlerinin getirileri 
arasındaki ilişkiden daha yüksektir. Yani menkul kıymet getirileri arasındaki ilişki, tüm 
menkul kıymetleri kapsamaktadır. Menkul kıymet getirileri arasındaki ilişkinin yüksek olduğu 
menkul kıymetler, portföye dahil edilmemelidir. Çünkü, getirileri aynı yönde hareket eden 
menkul kıymet topluluğu, tek bir menkul kıymetten az bir farkla riske karşı daha koruyucu 
olabilir.  
1.3.2.3. Markowitz Ortalama Varyans Modeli 
Portföy oluşturmadaki asıl neden, yatırımcıların kabul edebilecekleri bir risk 
seviyesinde en yüksek getiriyi elde etmektir. 
Modern portföy bileşimi konusunda ilk çalışmayı yapan Markowitz, optimal 
portföylerin, beklenen getiri ve bu beklenen getirinin varyansının dikkate alınarak 
oluşturulması gerektiğini ifade etmektedir. 
Beklenen getiri üç bölümden oluşur. Bunlar;33 
- Risksiz getiri, 
- Beklenen fazla getiri, 
- Alfa: Beklenen getiriler arasındaki fark. 
 Risksiz getiri, bütün menkul kıymet getirileri için yaygın bir zaman primidir. Risk 
primi, portföyün beklenen getirisi ile faiz oranı arasındaki farktır. Ortalama varyans modeli, 
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portföy yöneticileri için bir başarı ölçüsü olduğu için portföy seçiminde başarıyla 
uygulanabilir.  
Yatırımcılar, çeşitlendirme ile aynı risk – getiri bileşimini oluşturabilirler. Bunun için 
de kullanılabilecek olan yöntem ortalama varyans modelidir. Bu modele göre beklenen getiri 
ve bu getirilerin varyansı dikkate alınarak en iyi portföylerin oluşturulması söz konusudur. 
Ortalama varyans modeli, değişkenleri nicel hale getirerek portföy bileşim sürecini optimal 
hale getirmeye çaba gösterir. 
Ortalama varyans modeli, “ yatırımcılar riskten kaçan bireylerdir ve yatırımların 
olasılık dağılımı yaklaşık olarak normaldir “ varsayımlarına dayanır. Buradan hareketle 
yatırımcılar aynı düzeydeki bir beklenen getiriye sahip iki yatırım seçeneğinden riski daha az 
olanı seçecektir. Bir başka deyişle, riskleri aynı olan seçenekler arasından beklenen getirisi en 
fazla olanı seçeceklerdir. Ortalama varyans ölçütüne göre bir seçim yapıldığı zaman, söz 
konusu varsayımlar doğruysa, yatırımcı için beklenen getiri maksimum olur. 
Ortalama varyans ölçütü ile her zaman portföy kararı verilememesi modelin eleştirilen 
bir yönüdür. Modelle ilgili bir diğer eleştiri ise, söz konusu varsayımlarla ilgilidir. 
Yatırımcıların riskten kaçtığını belirten birinci varsayımın kabul edilebilirliği gerçekçi 
bulunurken, yatırımlarla ilgili getirilerin normal dağılımı gerçekçi bulunmayabilir. Buna 
alternatif olarak yani normal dağılım yerine, yatırımcıların karesel veya kuadratik bir fayda 
fonksiyonuna sahip oldukları varsayılabilir. Bu durum ortalama varyans ölçütünün 
geçerliliğini korumayı sürdürebilir.34       
1.3.2.4. İndeks Modeller 
Optimal portföy oluşturabilmek için portföye alınabilecek herhangi bir menkul kıymet için 
bazı bilgilere ihtiyaç vardır. Bu bilgiler şu şekilde sıralanabilir; 
- Portföye alınabilecek her bir menkul kıymetin beklenen getirisinin hesaplanması. 
- Portföye alınabilecek her bir menkul kıymetin varyans veya standart sapmasının 
hesaplanması. 
- Portföye alınabilecek bütün menkul kıymetler ikişer ikişer ele alındığında, aralarındaki 
korelasyon katsayılarının hesaplanması. 
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 Ancak portföyü oluşturacak menkul kıymet sayısı N olduğundan bütün hisseler için  
(N 2 - N) / 2 formülünden binlerce kovaryansın bilinmesi gerekecektir. Bu da oldukça zor bir 
işlemdir. Ve bu durum yatırımcılar açısından karar vermeyi güçleştirmekte ve belirsizliği 
arttırmaktadır. Bu sayının (N), uygulanabilir bir sayıya indirgenebilmesi amacıyla William 
Sharpe tarafından basit indeks modeli geliştirilmiş ve sonraki yıllarda geliştirilen çoklu indeks 
modeller finansman alanında geniş uygulama alanı bulmuştur.35 Sharpe’ın tekli ve çoklu 
indeks modellerinin yanı sıra bu alanda birçok etkin çalışmalar yapılmıştır.36 
1.3.2.4.1. Tekli İndeks Model 
Bu model William Sharpe tarafından geliştirilmiştir. Model, menkul kıymet getirilerinin 
tek bir değişkenle ilişkilendirilmesini içerir. Her menkul kıymetin çok veya az tek bir 
indeksle piyasa portföyüne reaksiyon göstereceği varsayılır.37  
Bu modelde, tek bir menkul kıymet getirisi ile bir indeks arasında doğrusal bir ilişki 
olduğu varsayılmakta ve bu indeksinde gayri safi milli hasıla veya herhangi bir indeks 
olabileceği vurgulanmaktadır. Yöntemin kullanılmasıyla Markowitz yönteminde 
kullanılması gereken ( N 2 - N ) / 2 adet kovaryans, yerini N sayıda beta katsayısına 
bırakacaktır. 
Sharpe’a göre korelasyon sayısının hesaplanmasındaki güçlük ve belirsizliği ortadan 
kaldırmak için tek indeks modelleri veya ortalama teknikler kullanılmalıdır. Tekli indeks 
modelde, hisse senetlerinin getirileri arasındaki korelasyonlar yerine, her bir hisse senedi 
getirisinin ortalama piyasa getirisi veya piyasa indeksi ile olan beta katsayıları kullanılmalıdır. 
Sharpe, bütün menkul kıymetler ile piyasa arasında doğrusal bir ilişki olduğunu ifade etmiştir. Bu da modelin temelini oluşturmaktadır. 
Tek indeks modeli, bir menkul kıymetin getirisinde zamanla dalgalanmalar olabileceğini kabul eder. Bu dalgalanmaların nedeni makro 
olaylar, mikro olaylar ve endüstrideki işletmelere ait olaylardır. Bu tür olaylar menkul kıymetlerin, dolayısıyla portföylerin getirisinde  
sapmalara sebep olabilir. 
Tekli indeks modelin kullanılabilmesi için gerekli olan bilgiler şunlardır.38 
- Her bir menkul kıymetin piyasaya bağlı olmayan getirilerinin tahmini, 
- Her bir menkul kıymetin piyasa bağımlılık katsayısı, 
- Piyasanın beklenen getirisi ve bu getirinin varyansı. 
Bu modele göre, piyasa portföyü ile herhangi bir menkul kıymet getirisi arasındaki 
ilişki şu formülle gösterilebilir.39 
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iiii CIBAR ++=  
iR  = J hisse senedinin beklenen getirisi, 
iA  = Sabit bir sayı 
iB  = J hisse senedinin piyasa getirisi ile olan ilişkisini gösteren katsayı 
I  = Piyasa indeksinin getirisi 
iC  = Hata terimi 
Portföyün beta katsayısı ( β ) veya indeks seviyesindeki değişmelere karşı olan 
duyarlılığı ise şu şekilde ifade edilebilir. 
β p = ∑
=
n
j
Ajbj
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n = Portföydeki toplam menkul kıymet sayısı. 
Aj = J menkul kıymetine yapılan yatırım oranı. 
Standart sapma ise şu şekilde hesaplanır. 
σ p = j
n
j
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1
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=
+  
σ 2 I = İndeksin varyansı  
1.3.2.4.2. Çoklu İndeks Model 
Tekli indeks model yerine, çoklu indeks modelinin kullanılması, optimal portföyler 
oluşturulması için daha elverişlidir. Çünkü, uygun bir şekilde oluşturulan çoklu indeks 
model, çok sayıda risk/getiri bileşimi sağlamaktadır. Hisse senetleri, devlet tahvilleri, şirket 
tahvilleri gibi menkul kıymetlerin her farklı sınıfı için uygun bir çoklu indeks modeli 
tanımlanabilir. Bunlardan birincisi çoklu indeks modeli kovaryans form, diğeri ise çoklu 
indeks modeli diagonal formdur. Çoklu indeks modeli  kovaryans formda; menkul 
kıymetlerin tümünün endüstrilerin her birinden oluştuğu varsayılır. Her menkul kıymet 
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getirisinin, endüstri indeksi seviyesi ile doğrudan ilişkili olduğu kabul edilir. Her menkul 
kıymet sınıfı için tekli indeks model formülasyonu burada da kullanılmaktadır.40 
ijiii CJBAR ++=  
jJ = j. Endüstri indeksinin gelecekteki değeri olup, 
jJ = jNjN CA ++ + dir. J= 1,......,M 
 Çoklu indeks modeli diagonal formda ise; bu model kovaryans form ile aynı temel 
yapıdadır. Burada kovaryans form’a ilaveten her endüstri indeksinin tüm piyasa indeksi ile 
yakın ilişki içinde olduğu varsayılır. Model daha fazla kukla menkul kıymet (dummy 
security) içerir. Endüstri indekslerinin gelecekteki değeri şöyle hesaplanır.41 
jNjNjNj CIBAJ +++ ++=  
J= 1,.....,M 
Çoklu indeks model, menkul kıymetlerin getirisini bağımlı değişken, piyasa 
indeksinin getirilerini ise bağımsız değişken olarak alan çoklu regresyon modelidir. Bu 
modelde menkul kıymet getirilerinin sadece piyasa endeksine bağlı olmayıp, daha başka 
değişkenlerinde etkisinde olduğu varsayılmaktadır. Çoklu indeks modellerinin bazıları faiz, 
enflasyon veya endüstri indeksi olabilir. Ancak bu indekslerde kullanılan değişkenlerin 
birbirinden bağımsız olması gerekir. Aksi durumda faktör analizine benzer bir teknikle, 
değişkenlerin bağımsız değişkene dönüştürülmesi gerekir. 
1.3.2.5. Modern Portföy Yaklaşımında Portföy Çeşitlendirmesi 
Modern portföy yaklaşımına göre portföy çeşitlendirmesi, finans literatürüne modern 
portföy yaklaşımını ilk kez getiren kişi olan Markowitz’in modeline göre yapılmaktadır. 
Markowitz modeline göre, portföy çeşitlendirmesi yapılırken, korelasyon katsayısı esas 
alınmalıdır. Çünkü, korelasyon katsayısı ile portföy riski arasında doğrusal bir ilişki vardır. 
Bunun için, portföy içinde yer alan hisse senetlerine çeşitli kombinasyonlarda ağırlık 
verilerek, hisse senetlerinin beklenen getirileri ve varyansları (riskleri) hesaplanır. 
Yatırımcıların tercihine göre (riske karşı duyarlılıkları ön plandadır) risk veya getiri açısından 
istenen portföy seçilebilecektir.42 
Bütün bunların yanı sıra Markowitz çeşitlendirmesinin eleştirilen yönü, büyük zaman 
ve maliyet unsuru taşımasıdır. 
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1.4. PORTFÖY YÖNETİM STRATEJİLERİ 
Fiyatların sürekli dalgalanma gösterdiği gelişmiş piyasalarda, fiyatların çok yükseldiği 
dönemlerde daha da yükseleceği, fiyatların çok düştüğü dönemlerde ise daha da düşeceğini 
tahmin eden yatırımcılar, hatalı alım – satım kararı verebilirler. Bundan dolayı fiyatların 
yükselmesi durumunda iyimser, fiyatların düşmesi durumunda ise kötümser olan yatırımcıları 
duruma göre menkul kıymet almaya veya satmaya yönlendirecek olan kararlar için bazı 
kurallara ihtiyaç vardır. Bunu sağlayan teknik veya stratejilere ise “formül planları” denir.  
Formül planları, hisse senedi fiyatlarının dönemsel olarak dalgalandığını ve yatırımcıların bir sonraki dalgalanmanın yönünü tahmin 
edemeyeceğini varsayar. Ve yatırımcıların bu dalgalanmalardan faydalanarak kâr elde etmesini sağlamayı amaçlar. 
Portföy yönetim stratejileri sekiz kalemden oluşmaktadır. Bu kalemler aşağıda ayrıntılı 
olarak incelenmiştir.43  
1.4.1. Satın Al Ve Elde Tut Stratejisi 
Satın al ve elde tut stratejisi, yatırım stratejilerinin en basitidir. Bu stratejiye göre, ilk 
olarak yatırımcıların istek ve ihtiyaçlarına göre birkaç menkul kıymetin seçilmesi gerekir. 
Stratejinin amacı, yatırım yapılan menkul kıymetlerin elde tutma sürelerinin istenen süreye 
eşit olmasıdır. Satın al ve elde tut stratejisine göre, yatırım yapıldıktan sonra istenen sürenin 
sonuna kadar portföyde herhangi bir değişiklik yapılmamaktadır. Bundan dolayı, bu stratejiye 
“pasif portföy yönetimi” adı da verilir. Piyasa fiyatları düşse bile elde tutma süresi içinde alış 
veya satış yapılmamaktadır. 
1.4.2. Maliyeti Ortalama Stratejisi 
Analiz yöntemlerinden yeterince anlamayan ve bilgi sahibi olmayan yatırımcıların, yatırımlarının zamanlaması konusunda bilgi veren 
bir stratejidir. Bu strateji ile ne alınması değil, ne zaman alınması gerektiği sorusuna cevap aranır. Stratejinin temeli, belli aralıklarla, eşit 
tutarlarda yatırım yapılmasına dayanır. Böylece fiyatların düşük olduğu zamanlarda daha fazla menkul kıymet satın alınacak dolayısıyla 
menkul kıymet alış fiyatı, ortalama piyasa fiyatının altına düşürebilecektir. 
Maliyeti ortalama stratejisi uygulandığı zaman, hem düşük fiyatlardan faydalanılmış olacak, hem de maliyetler düşürülerek yüksek 
fiyattan alınan menkul kıymetin fiyatı düşürülmüş olacaktır. Bunun dışında bu strateji ile satın alınan hisse senetlerinin ortalama 
maliyetlerinden daha fazla bir fiyatla satılacağı varsayılmaktadır. Ayrıca yatırım dönemi boyunca aynı hisse senetleri ile devam 
edilmeyebilir. Portföye yeni hisse senetleri alınabileceği gibi portföydeki hisse senetlerinin bazılarının satışı da gerçekleştirilebilir. 
1.4.3. Gelecekteki Yükümlülükleri Karşılama Stratejisi 
Portföy oluşturulması sırasında yatırımcılar, gelecekte ihtiyaç duyacakları fonları, 
sahip oldukları portföy gelirinden karşılamayı isteyebilirler. Böyle bir durumda belli 
zamanlarda ihtiyaç duyulan fon miktarına eşit bir tutarda nakdin elde edilebileceği bir portföy 
oluşturulmalıdır. Bu şekilde oluşturulan portföyler, tahvil ve hazine bonosu gibi menkul 
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kıymetlerden oluşturulmalıdır. Bu stratejide, portföye dahil edilecek menkul kıymetlerin 
özellikle vadeleri çok önemlidir. Ayrıca sosyal güvenlik kuruluşları bu stratejiyi daha çok 
tercih etmektedirler. 
1.4.4. Analiz Yöntemlerine Dayanan Strateji 
Portföy yönetimi aşamasında veya portföye yatırım yapılırken bazı analiz teknikleri 
kullanılmaktadır. Bunlar temel ve teknik analiz olarak iki şekilde ortaya çıkmaktadır. 
Temel analiz yapanlar, portföylerine dahil etmeyi düşündükleri işletmelerin menkul 
kıymetlerinin gerçek değerini hesaplayarak, piyasada oluşan fiyatlarla 
karşılaştırmaktadırlar. Yapılan hesaplamaların sonucuna göre alım – satım kararı 
verebilmektedirler. 
Teknik analiz yapanlar ise, geçmişteki piyasa verilerini kullanarak geleceği tahmin etmeye 
çalışırlar. Bunun sonucunda kısa dönem fiyat artışlarından kazanç sağlamaya çalışırlar. 
1.4.5. Sabit Değer Stratejisi 
Bu strateji, yatırımcıların sahip olduğu portföyün bir kısmının ya sabit getirili finansal 
varlıklara bağlanmasını ya da nakit olarak elde tutulmasını öngörmektedir. Bu şekilde 
portföyün hisse senetlerine ayrılan ve dalgalanmalardan daha fazla etkilenen kısmı, sabit 
tutulmaya çalışılır. 
Sabit değer stratejisi ile hisse senetleri fiyatları arttığı zaman, hisse senetlerinin bir 
kısmı satılarak elde edilen kaynak, sabit getirisi olan varlıklara yatırılır. Aksi bir durumda 
hisse senetleri fiyatları düştüğü zaman, sabit getirili varlıkların bir kısmı satılarak yeni hisse 
senetleri satın alınır. Bu şekilde portföydeki hisse senetlerinin toplam değeri, sabit tutulmaya 
çalışılır. Sonuç olarak, hisse senedi fiyatları yükseldiğinde satış, hisse senedi fiyatları 
düştüğünde ise alış söz konusudur. 
1.4.6. Sabit Oran Stratejisi  
Sabit oran stratejisi ile portföyün hisse senetlerinden oluşan kısmının, portföyün sabit 
getirili menkul kıymetlerden oluşan kısmına oranı sabit tutulur. Yani yatırımcıların 
portföyündeki hisse senedi oranı % 50 ve tahvil oranı % 50 olduğu varsayımı altında, 
yatırımcılar hisse senedi fiyatlarının artması durumunda hisse senetlerini satmaya, hisse 
senetlerinin fiyatlarının düşmesi durumunda ise hisse senetleri almaya zorlanmaktadırlar. 
Sabit oran stratejisi uygulanırken, meydana gelebilecek dalgalanmalar dikkate 
alınarak, portföyde düzeltme yapılmalı ve önceden belirlenen oran korunmalıdır. Bu strateji 
piyasanın yükseldiği dönemlerde ise daha küçük bir yatırıma sahip olunmasına yol 
açmaktadır. 
1.4.7. Değişken Oran Stratejisi 
Değişken oran stratejisi, sabit oran stratejisi geliştirilerek elde edilmiştir. Bu stratejiye 
göre, hisse senetleri fiyatları yükseldiği zaman, hisse senetlerinin bir kısmı satılarak, sabit 
getirili varlıklara yatırım yapılır. Bu şekilde portföydeki hisse senetlerinin oranı düşürülür. 
Buna karşılık hisse senetleri fiyatları düştüğünde ise, sabit getirili varlıkların bir kısmı 
satılarak, hisse senetlerinin portföy içindeki oranı arttırılır. Değişken oran stratejisinin amacı, 
yüksek fiyatla daha fazla hisse senedi satmak, düşük fiyatla da daha fazla hisse senedi satın 
alabilmektir. 
1.4.8. Endeks İçerikli Fon Stratejisi 
Endeks içerikli stratejiye göre, endeks dahilindeki hisse senetlerine, endeks içindeki 
ağırlıkları korunmak suretiyle yatırım yapılabilir. Böylece piyasayı temsil ettiği varsayılan 
endekse eşit bir getiri sağlanabilir. Belli bir süre alım – satım işlemi yapılmaması 
benimsendiği için bu strateji “pasif portföy yönetimlerinden” biri olarak kabul edilir. 
Bu strateji, etkin piyasa teorisine inanan yatırımcıların tercih ettiği bir stratejidir. 
Strateji, uzun vadede endekslerden daha iyi bir getiri sağlanamayacağını, dolayısıyla 
endekslerin tüm piyasayı aynen yansıttığı varsayımı altında çalışır. Endeks kapsamındaki 
hisse senedi sayısı fazla ise, bazı kriterlere göre seçim yapılır ve hangi hisse senetlerinin 
portföye dahil edileceği belirlenir. Bundan amaçlanan, portföy oluştururken ödenen 
komisyonlar ile yatırım giderlerini azaltmaktır. 
1.5. PORTFÖY YÖNETİM SÜRECİ 
Son yıllarda iletişim ve bilgisayar teknolojisindeki gelişmeler ve küreselleşme, 
finansal araçların işlem gördüğü piyasaların oluşturulması ve yeni teorilerin ortaya konulması 
portföy yönetimine de yeni bir bakış açısı getirmiştir. Portföy yönetimi süreklilik, 
sistematiklik, dinamiklik ve esneklik gibi unsurlar içermekte ve portföy yöneticisinin tercihine 
göre disiplinli veya gevşek, sayısal veya yargısal, basit veya karmaşık bir süreç 
oluşmaktadır.44  
                                                 
44 Mustafa ÖZÇAM, Varlık Fiyatlama Modelleri Aracılığıyla Dinamik Portföy Yönetimi, Sermaye Piyasası 
Yayınları, Yayın No: 104, Ekim, 1997, Ankara, s. 5. 
Portföy yönetimi sistemi, dinamik bir süreç olup, Şekil 3’de görüldüğü gibi beş 
aşamadan oluşmaktadır. Bu aşamalar portföy planlaması, portföy analizi, portföy seçimi, 
portföy değerlendirilmesi, portföy revizyonudur. 
Şekil: 3. Portföy Yönetim Süreci 
Kaynak: Ali CEYLAN – Turhan KORKMAZ, Borsada..., a.g.e., s. 16. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
1.5.1. Portföy Planlaması 
Portföy yönetiminin ilk ve en önemli aşamasıdır. Bu aşamada yatırıcıların 
durumunun incelenmesi, portföy yöneticisinin durumunun belirlenmesi ve yatırımcı adına 
faaliyette bulunan portföy yöneticisinin, yatırımcı adına işlem yaparken kendisine yardımcı 
olacak yatırım kriterlerinin belirlenmesi söz konusudur.45 
Yatırımcıların durumu incelenirken sağlıklı bir portföy oluşturmaya yardımcı olacak yatırım sürecinin açıklanması, yatırımcıların 
isteklerinin ve amaçlarının belirlenmesi gibi yatırım süresince meydana gelebilecek fon hareketlerinin tahmin edilmesi gibi bilgilere 
ihtiyaç vardır.  
Portföy yöneticisi ise, yatırımcıların alacakları sonuçlardan veya geçerliliği 
kanıtlanmış yatırım yöntemlerinden daha iyi sonuçlar alabilecek olan portföyler 
oluşturmalıdır. Bu noktada portföy yöneticisinin görevi ve sorumluluğu çok önemlidir. 
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1-PORTFÖY PLANLAMASI 
Yatırımcının Durumu 
Yöneticinin Durumu 
Yatırım Ölçütleri 
 
2-YATIRIM ANALİZİ 
Ekonomi Analizi 
Sektör Analizi 
İlk seçim  
Tahmin Analizi 
5-PORTFÖY REVİZYONU 
Genel Kompozisyon Kararı 
Menkul Kıymet Seçimleri 
Zaman Kararları 
 
3-PORTFÖY SEÇİMİ 
Genel Kompozisyon Kararı 
Menkul Kıymet Seçimleri 
 
4-PORTFÖY 
DEĞERLENDİRİLMESİ 
Performans Ölçüleri 
Performans Karşılaştırılmaları 
Son aşamada ise, portföy yöneticisi, yatırım kriterini hem yatırımcıların hedeflerine, 
hem de kendi beklentilerine cevap verebilecek şekilde belirlemelidir. 
1.5.2. Portföy Analizi 
Menkul kıymetlerin performansları hakkındaki tahminlere dayanarak optimal portföylerin 
oluşturulmasına ait tekniklerin bütünüdür. Portföy analizi, portföy yöneticisinin, portföyü 
meydana getiren menkul kıymetlerin beklenen getiri ve riski ile ilgili istatistiksel bilgileri 
elde etmeyle başlar. Daha sonra yatırım yapılacak menkul kıymetlerin seçimi yapılır. 
Portföye alınacak menkul kıymetlerin niteliklerinin incelenmesi, ölçülmesi ve belli 
bir zamanda farklı menkul kıymetlerin  performanslarının ne olabileceğinin tahmin 
edilmesi, portföy analizi adı altında gerçekleştirilmektedir. Burada önemli olan sadece 
yatırım yapılabilecek finansal varlıkların performanslarının değerlendirilmesi  değil, çeşitli 
bilgilerden faydalanarak ileriye dönük olarak matematiksel tahminlerin yapılmasıdır. 
Yapılacak bu hesaplamalarla ulusal veya uluslararası  ekonomik koşulların uygunluğu 
ortaya konabilir. Bu aşamada, portföye alınabilecek menkul kıymetlerin nitelikleri 
açısından değerlendirmeler yapılırken, çeşitle menkul kıymetlerin belli bir süre içindeki 
performanslarının sayısal bilgiler ışığında tahmin edilmesi amaçlanır. Portföy analizinin 
değerlendirilmesinde ekonomik, endüstri kolu (sektör) ve menkul kıymetler arasındaki 
ayırım ve tahminleme gibi tahmin yöntemleri kullanılır.46 
Ekonomik analiz, genel ekonomik konjonktür, enflasyon oranı, nüfus artışı, işsizlik 
gibi göstergeler dikkate alınarak, bu göstergelerin menkul kıymetler üzerindeki etkisinin 
incelenmesine dayanır. 
Endüstri kolu veya sektör analizinde, menkul kıymetlerin ait olduğu endüstri kolu 
değerlendirilmekte olup, ilgili endüstri kolundaki gelişme eğilimi, büyüme oranı, ürün ve 
ürüne olan talep yapısı gibi göstergelerden faydalanılarak, endüstri kolunun ülke 
ekonomisi içindeki konumu belirlenir.47 
Menkul kıymetler arasındaki ayırım ve tahminlemede ise, menkul kıymetlerin ait 
olduğu işletmelerin dönem sonundaki net kârları, kâr payı ve faiz ödemeleri, menkul 
kıymetlerin piyasa değeri ile bunlar arasındaki değişimler incelenerek, menkul kıymetler 
arasındaki ilişkiler belirlenir. Ancak tahminlemede nicel ve kesin olduğu bilinen  güvenilir 
ve uygulanabilir bilgiler belirlenmekte olup, geçmiş dönem bilgilerinden de faydalanılır.  
1.5.3. Portföy Seçimi 
Portföy seçimi ilk önce her yatırım grubuna yapılacak yatırım tutarının belirlenmesini 
içerir. Daha sonra bu grup içinde farklı menkul kıymetlere yapılacak yatırım tutarının 
belirlenmesi gerekir. Bu safhada yatırım uzmanı, yatırımcı adına ilk teşebbüste bulunur. 
Portföy seçiminde hangi varlıklardan portföyün oluşacağı belirlenmektedir. Daha sonra 
seçilen menkul kıymetlerden her birine ne kadar yatırım yapılacağı belirlenir. Portföy 
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yöneticisinin aldığı kararlar, portföyün yüzde kaçının sabit faizli menkul kıymetlere, yüzde 
kaçının hisse senetlerine ayrılacağını ve ne kadar likit tutulacağını kapsamaktadır.48 
Portföy analistleri, yatırımcılar için optimal portföyü seçemezler. Ancak ortaya çıkan 
durumlar için görüş belirtebilirler. Portföy seti içerisinde hangi portföyün optimal olduğu, 
hangi portföyün optimal olmadığını belirlerler. Dolayısıyla portföy analizinin asıl amacı, 
optimal portföyler setini ve ilgili etkin sınırı bulmaktır.49 
Portföyün genel yapısı belirlendikten sonra, menkul kıymet seçimi yapılmaktadır. 
Bütün bu çalışmalar, portföy yöneticisin yatırım kararını netleştirmekte ve olası riskleri 
azaltabilmektedir. 
1.5.4. Portföy Değerlendirmesi 
Portföy oluşturulduktan sonra belli zaman aralıklarında portföyün değerlendirilmesi 
gerekir. Portföy değerlendirilirken, zaman içerisinde portföyün verimi ve değerindeki 
değişiklikler incelenir. Sonuçlar, yatırım süresinin başında belirlenen yatırımcıların amaçları 
ve yatırım kriterleri ile değerlendirilir. Alınan kararların beklentileri ne ölçüde karşıladığı 
belirlenir. 
Yapılan değerlendirmede gerçek bilgiler kullanılarak, sonuçta portföy yatırımının ne 
kadar isabetli olduğu belirlenir. Bu değerlendirme sonucunda, portföyde yapılması gereken 
menkul kıymet değişimleri belirlenir.50 
Menkul kıymet seçimi yatırımın başında yapılırken, değerlendirme ise belirli bir süre 
sonra gerçekleşmiş bilgiler üzerinden yapılır. Bu da tahminlerin ne ölçüde tutarlı olduğunu 
tespit etmeye yarar. 
Portföy değerlendirmesi iki aşamada yapılabilir. Bu aşamalar, performans kriterlerinin 
hesaplanması ve performans karşılaştırılmasıdır. Performans kriterleri, tek tek varlıkların 
performanslarının ölçülmesiyle olabileceği gibi, bir bütün olarak portföyün ortaya koyduğu 
sonuçların değerlendirilmesi şeklinde de olabilir. Her iki durumda da portföy yöneticisi, belli 
bir süre içinde varlıkların verimini ve değerlerinde meydana gelen değişiklikleri  
hesaplamalıdır. Bunun sonucunda portföyün mevcut verimi, büyümesi ve riski ile ilgili 
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bilgiler elde edilmiş olur. Performans karşılaştırılması aşamasında ise, portföy yöneticisinin 
hesaplamalarında ve karar verme sürecinde ne derece başarılı olduğu araştırılır. Buradan 
hareketle portföy performansının sürekli ölçülmesi ve olası değişiklikler karşısında portföy 
içeriğinin yenilenmesi gerekebilir.  
1.5.5. Portföy Revizyonu 
Portföy revizyonu aşamasında portföyün performansı ölçüldükten sonra, alınması 
gereken önlemler belirlenmekte ve bu konuda gerekli girişimler yapılmaktadır. Portföy 
revizyonunu amacı, belirli bir risk seviyesinde portföy getirisini optimal yapmaktır.  
Portföy revizyonu ile belirli zamanlarda alınan sonuçlar, yatırımcıların amaçlarını ve 
yatırım türünü etkileyebilir. Yine portföy revizyonu ile portföy yatırımlarının sürekli 
değerlendirilmesi, eğer gerekiyorsa değişiklerin yapılması ve bu değişiklikler sonucunda 
değerlendirmelerin yapılması mümkündür.  
Portföy revizyonu genel ekonomi, endüstri kolu ve menkul kıymetlerle ilgili 
analizlerin sürekli olarak yapılması faaliyetini kapsar. Portföy revizyonunda menkul kıymet 
seçimi ve yatırım zamanlaması kararları önem kazanmaktadır. Portföy revizyonu yapılırken, 
menkul kıymetlerin alım ve satımının gerekli olup – olmadığı, hangi menkul kıymetlerde 
hangi oranda değişiklik yapılması gerektiği, yatırım için yapılacak işlem tutarının ne olması 
gerektiği ve yatırım işleminin ne zaman yapılacağı gibi sorulara cevap aranır.51 
1.6. PORTFÖY YÖNETİMİ AÇISINDAN YATIRIMCI PROFİLLERİ 
Yatırımcılar sermayelerini korumak, gelirlerini arttırmak veya riski dağıtmak suretiyle, gelirlerini dolayısıyla refahlarını hayatları 
boyunca en üst düzeyde tutmaya çalışırlar. 
Yatırımcı profillerinin bilinmesi, portföy yönetimi açısından oldukça önemlidir. Yatırımcıların profillerini uygulamada bazı faktörlere 
göre belirlemek mümkündür. Yatırımcıların serveti arttığında, riskli varlıklara daha az yatırım yapıyorlarsa, bu tür yatırımcılar riskten 
kaçan yatırımcılardır. Yatırımcıların serveti arttığında, riskli varlıklara yaptığı yatırım miktarı değişmiyorsa, bu tür yatırımcılar riske 
karşı kayıtsız yatırımcılardır. Yine Yatırımcıların serveti arttığında, riskli varlıklara daha fazla yatırım yapıyorlarsa, bu tür yatırımcılar 
riski seven yatırımcılardır. Sözü edilen yatırımcı profillerini genel olarak Şekil 4’deki gibi gösterebiliriz. 
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A Riskten Kaçan Yatırımcı 
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0 Verimlilik 
Fayda 
 
 
 
 
Şekil: 4. Risk Karşısında Yatırımcı Profilleri 
Kaynak: Ali CEYLAN – Turhan KORKMAZ, Sermaye..., a.g.e., s. 258. 
1.6.1. Riskten Kaçan Yatırımcı 
Tipik bir yatırımcı riski sevmez. Bireysel ya da kurumsal yatırımcılar, yatırım kararı 
alırken en düşük risk düzeyinde en yüksek getiriyi sağlayacak yatırımları tercih ederler. 
Riskten kaçan yatırımcılar, adından da anlaşılacağı üzere riski sevmezler ve riskten 
kaçarlar. Bu tür yatırımcılar, beta katsayısı düşük olan hisse senetlerini tercih ederler. Yine 
riskten kaçan yatırımcılar vadeye göre yatırımlarına yön verirler. Vade uzadıkça riskten kaçan 
yatırımcılar, ellerindeki fonların büyük kısmını hisse senetlerine yatırırlar.52 
Bundan dolayı bu tür yatırımcılar, yapacakları yatırımlarda tercih söz konusu ise aynı 
getiri altında riski daha az olanı tercih ederler. Riskten kaçan yatırımcıların göstereceği 
davranış, aşağıdaki şekildeki gibi olacaktır. Şekil 5’de de görüleceği gibi paranın marjinal 
faydası negatiftir. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Şekil : 5. Riskten Kaçan Yatırımcı 
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Verimlilik 
Marjinal Fayda Negatif 
( 1’den Küçük) 
Fayda 
Kaynak: Ali CEYLAN – Turhan KORKMAZ, Sermaye..., a.g.e., s. 258. 
1.6.2. Riske Karşı Kayıtsız Yatırımcı 
Riske karşı kayıtsız kalan bu tür yatırımcılar, riskle ilgilenmezler. Bu tür yatırımcılar 
için hangi yatırımın seçileceği çok önemli değildir. Ancak, vade çok uzun ise hisse senetlerine 
yatırım yapmayı tercih ederler.53  
Dolayısıyla bu tür yatırımcıların risk ve getiri arasında kayıtsız davrandıkları söz konusudur. Paranın marjinal faydası 1’dir. Riske karşı 
kayıtsız kalan yatırımcıların göstereceği davranış aşağıdaki şekil 6’daki gibi olacaktır. 
Fayda 
 
 
 
 
 
 
 
Şekil : 6. Risk Karşısında Kayıtsız Yatırımcı 
Kaynak: Ali CEYLAN – Turhan KORKMAZ, Sermaye...,  a.g.e.,s. 259. 
        
1.6.3. Riski Seven Yatırımcı 
Bu tür yatırımcılar, yüksek getirinin yüksek risk düzeyi ile elde edileceğini 
varsayarlar. Getiri ne kadar yüksek olursa, risk de o kadar yüksek olacaktır. Yatırımcılar 
daha yüksek getiriyi tercih ederse, aynı oranda daha yüksek bir riski de kabul ediyor 
demektir.54 Riski seven yatırımcılar, piyasa portföyünün gelecekteki gelişmesinin zor 
tahmin edilmesi durumunda, beta katsayısı yüksek olan hisse senetlerini tercih ederler. 
 Riski seven yatırımcı profili için bir yatırımın beklenen getirisi, yatırım 
yapmamanın beklenen getirisinden daha büyüktür. Bu tür yatırımcılar için her fazla 
birimden kazanılacak verimliliğin sağlayacağı fayda artacaktır. Paranın marjinal faydası 
1’den büyüktür. Riski seven yatırımcıların göstereceği davranış aşağıdaki şekil 7’deki gibi 
olacaktır. 
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Şekil: 7. Riski Seven Yatırımcı 
Kaynak: Ali CEYLAN – Turhan KORKMAZ, Sermaye..., a.g.e., s. 259. 
 
 
İKİNCİ BÖLÜM 
2. OPTİMAL PORTFÖY OLUŞTURMA SÜRECİ 
 Bu bölümde optimal portföy oluşturulması süreci içinde yer alan toplam risk ve risk 
kaynakları, optimal portföy oluşturulmasında dikkate alınacak noktalar, portföy seçimi ve 
portföy performans ölçütleri hakkında genel bilgiler verilmektedir. 
2.1. PORTFÖY YATIRIMLARI İLE İLGİLİ RİSKLER VE TOPLAM RİSK 
KAYNAKLARI   
Herhangi bir menkul kıymete yatırım yapılırken dikkat edilmesi gereken en önemli nokta, 
ilgili menkul kıymete ait risk ve getiri arasındaki ilişkidir. Yatırım araçları seçilirken bu iki 
unsur karşılaştırılmalıdır. Risk, bir yatırımcının yaptığı yatırımdan hedeflediği verimi 
yükseltmesine sebep olarak, menkul kıymetlerin değerini düşüren etkendir.55 
Bir başka tanımlamada ise risk, istenmeyen bir takım olayların meydana gelme olasılığı 
olarak yer almaktadır.56 
Menkul kıymetlerin kârlılıkları arasındaki ilişki dışında, portföydeki menkul kıymet 
sayısı da toplam riskin azaltılmasında etkili olmaktadır. Portföydeki menkul kıymetlerin 
sayısının biraz arttırılmasıyla, riskte belli oranda düşme sağlanmasına rağmen, menkul kıymet 
sayısı arttıkça, artan menkul kıymet sayısının riskindeki azalma etkisi gittikçe 
zayıflayacaktır.57 
Herhangi bir menkul kıymetin başarı ölçüsü, o menkul kıymetin piyasa portföyü ile 
olan kovaryansına eşittir. Piyasa portföyüne bağlı olan bir menkul kıymet getirisinin varyansı, 
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aynı zamanda sistematik risktir. Piyasa portföyüne bağlı olmayan bir menkul kıymet 
getirisinin varyansı ise, sistematik olmayan risk olarak adlandırılır. Sistematik olmayan risk 
çeşitlendirilebildiği için bir menkul kıymetin riski, aslında o menkul kıymetin sistematik 
riskidir.58  
Yatırımcıların riski kontrol edebilme olanağının olup – olmamasına göre toplam risk, 
sistematik ve sistematik olmayan risk olarak iki gruba ayrılır. Bundan dolayı yatırımcıların 
karşı karşıya kaldığı toplam risk bileşenleri, sistematik ve sistematik olmayan risklerdir. 
 Sistematik ve sistematik olmayan risk bileşimi ile oluşan toplam risk, menkul kıymet 
getirilerinin varyansı olarak ifade edilmektedir. Toplam risk formülle şöyle hesaplanır.59 
2222
emii σσβσ +=   
2
iσ = Yatırım yapılan menkul kıymetlerin toplam riski 
2
iβ = Menkul kıymetlerin riske karşı duyarlılığı 
2
mσ = Sistematik risk 
2
eσ = Menkul kıymetlerin sistematik olmayan riski 
Portföyde yapılacak çeşitlendirme ile portföy riski arasında bir ilişki olduğu söz 
konusudur. Yapılacak çeşitlendirme ile riskin azaltılabileceği varsayılır. Bu durumu 
aşağıdaki şekil 8’de görmek mümkündür. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Şekil: 8. Risk Bileşenleri 
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Şekilde de görüleceği gibi portföy ne kadar çeşitlendirilirse çeşitlendirilsin, sistematik 
risk aynı düzeyde kalacaktır. Ancak, bu sistematik riskin her zaman  sabit kalacağı anlamına 
gelmez. Oluşturulacak bazı portföyler için risk düzeyi daha aşağıda veya yukarıda olabilir. 
Burada önemli olan her portföy için mutlaka bir sistematik riskin var olduğudur. Bu arada 
sistematik riskin dışında sistematik olmayan riski ise iyi bir çeşitlendirme ile düşürmek 
olasıdır. Çok iyi çeşitlendirilmiş bir portföyün sistematik olmayan riski, sistematik risk 
düzeyine kadar indirilebilir.60 
Portföy oluşturmak için karar verilirken, beklenen getiri kadar, riski de göz önüne 
almak gerekir. Ancak, risk ve getiriyi aynı anda dikkate alarak karar vermek zordur. Çünkü, 
risk ve getiri tercihi yatırımcıdan yatırımcıya değişebilmektedir.61 
Gelecekteki sonuçların bilinmeyeceği durumları anlatan risk ile belirsizlik arasında 
çok önemli bir ayrıntı vardır. Risk olarak nitelendirilebilen durumlarda, gelecekteki olayların 
alternatif sonuçlarının ortaya çıkışına ait tarihi bilgilerin bilimsel yöntemler kullanılarak 
analiz edilmesiyle ulaşılan objektif olasılık dağılımı söz konusudur. Belirsizlik durumunda 
ise, gelecekteki bir olayın ortaya çıkma olasılığının hiçbir tarihi bilgiye dayanmayan subjektif 
olasılık dağılımı söz konusudur.62 
2.1.1. Sistematik Risk Kaynakları 
Menkul kıymet getirilerindeki dalgalanmaların, piyasadaki tüm menkul kıymetlerin 
fiyatlarını aynı anda etkileyen faktörlerden kaynaklanan bölümü olan sistematik risk, 
menkul kıymet piyasalarını etkileyen politik, ekonomik ve sosyal hayatın yapısından 
kaynaklanmaktadır. Bu açıdan sistematik risk, portföyün çeşitlendirilmesi ile 
giderilemeyen risk olarak tanımlanabilir.  
Sistematik risk, piyasadaki bütün menkul kıymetlerin fiyatlarını aynı anda etkileyen 
faktörlerin neden olduğu risktir.63 Sistematik risk, ekonomi tarafından belirlenmektedir ve 
çeşitlendirme ile de ortadan kaldırılamamaktadır. 
Sistematik risk, tüm finansal piyasalar ile bu piyasalarda işlem gören menkul kıymetlerin 
tümünü etkiler. Bu etki, menkul kıymetler arasında farklılık gösterir. Ancak genel olarak 
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temel endüstri ürünleri üreten işletmelerde bu tür riskin yüksek olduğu söylenebilir. 
Sistematik riski işletme yöneticileri kontrol edemezler.  
Bir menkul kıymetin sistematik riskini belirleyebilmek için, menkul kıymetlerin piyasaya 
karşı olan duyarlılıklarının bilinmesi gerekir. Bu duyarlılık beta katsayısıdır. Beta, 
sistematik risk endeksi olup, herhangi bir menkul kıymetin piyasa portföyü ile olan 
kovaryansının, piyasa portföyünün sistematik riskine bölünmesiyle hesaplanır.64 
Sistematik risk ile faaliyet kaldıraç derecesi arasında pozitif bir ilişkinin varolduğu kabul 
edilir.65 Bir yatırımın beklenen getirisi, sistematik riske bağlı olduğundan, daha yüksek 
sistematik riske sahip menkul kıymetlerin beklenen getirileri de yüksek olacaktır. Çünkü, 
yatırımcılar, sistematik riski kabul etmeleri oranında daha fazla getiriye ulaşacaklardır. 
 Üretim işletmeleri üzerinde yapılan çalışmalar sonucunda finansal kaldıraç ve faaliyet 
kaldıracı derecesinin sistematik riski pozitif yönde etkilediği görülmüştür. Portföy 
yönetimi açısından sistematik risk, tek belirsizlik kaynağıdır ve yatırımlar açısından 
kontrol olanağı yoktur. Sistematik riskin başlıca kaynakları şunlardır.66 
2.1.1.1 Satınalma Gücü Riski 
Enflasyon riski olarak da adlandırılan satın alma gücü riski, fiyat düzeyindeki 
değişmeler nedeniyle satın alma gücündeki kayıplar olarak tanımlanabilir. Bu risk, 
yatırımcıların parayla ifade edilebilen kıymetlerinin enflasyon nedeniyle satın alma gücünde 
meydana gelen kayıptır. Eğer fiyatlar genel seviyesi sürekli olarak artıyor ve artış, 
yatırımların getirisinin üstünde oluşuyorsa, satın alma gücünde bir azalma meydana gelmiş 
demektir. Finansal varlıkların getirileri enflasyondan doğrudan etkilenmektedir. Çünkü elde 
edilen kazançlar parayla ölçülmektedir. 
Menkul kıymet fiyatları, satın alma gücünün azalmasından farklı derecelerde 
etkilenmektedirler. Enflasyonun hızla arttığı dönemlerde, sabit getiri sağlayan menkul 
kıymetlere yatırım yapan yatırımcıların satın alma gücünün daha çok azaldığı, aksine hisse 
senetlerine yatırım yapan yatırımcıların satın alma gücünün enflasyonun yüksek olduğu 
dönemlerde sabit kalma eğiliminde olduğu yapılan araştırmalar ile ortaya çıkmıştır. 
Satın alma gücü riski, yatırıma ayrılan kaynağın enflasyon etkisi ile satın alma 
gücünün azalması olarak ortaya çıkmaktadır. Satın alma gücündeki bu azalma, dolaylı olarak 
sabit para birimiyle hesaplanan menkul kıymet getirisini azaltmaktadır. Bundan dolayı 
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yatırım, paranın satın alma gücündeki azalmaya bağlı olarak, olası getiri değişikliği ile karşı 
karşıya demektir. 
Enflasyon dönemlerinde bir taraftan dağıtılan kâr payı miktarı artarken, diğer taraftan 
ortaklığın iktisadi varlıklarının en azından reel değerini koruması, satın alma gücü riski 
sebebiyle hisse senetlerine yatırım yapan yatırımcıların zarar görmelerini engeller. Bu nedenle 
enflasyon dönemlerinde, tasarrufların reel değerinin korunabilmesi açısından hisse senetlerine 
yatırım yapılması önerilir.67 
2.1.1.2. Faiz Oranı Riski 
Faiz oranı riski, piyasa faiz oranının yükselmesi veya düşmesi olasılığını ifade eder. 
Faiz oranında meydana gelen değişmeler faiz getirisi olan menkul kıymetlerin piyasa 
fiyatında değişmelere sebep olur. Bu durum menkul kıymetlerin verimini de etkiler. 
Dolayısıyla faiz oranındaki değişmeler ile menkul kıymet getirileri arasında negatif bir 
ilişki olduğu söz konusudur. Bu negatif ilişki, yatırımcıların yatırım kararlarını 
etkilemektedir. Faiz oranı riski, özellikle sabit faizle borçlanmayı sağlayan menkul 
kıymetler için önemli bir risktir.68  
Tüm menkul kıymetlerin fiyatları, faiz oranı değişmelerinden aynı derecede 
etkilenmemektedir. Fakat, bir etkilenme olması durumunda ise bu aynı yönde olmaktadır. 
Sabit getirili menkul kıymetlere yatırım yapan yatırımcılar, piyasa faiz oranında meydana 
gelebilecek bir yükselmeyle zarar göreceklerdir. Hisse senetlerinin getirileri değişken 
olduğundan, bu etki sabit getirili menkul kıymetlere oranla daha azdır. Bu açıdan menkul 
kıymetlerin fiyatı ile piyasadaki faiz oranları arasında ters bir ilişki vardır.69 Yani, faiz 
oranlarındaki yükselme, menkul kıymetlerin fiyatlarının düşmesini, faiz oranlarındaki 
düşüş ise menkul kıymetlerin fiyatlarının yükselmesini ifade eder. 
Faiz oranı riskini, piyasadaki faiz oranının yükselmesi olasılığı olarak da 
tanımlamak mümkündür. Piyasa faiz oranında meydana gelen değişme, yatırımcıların 
getiri anlayışını da etkiler. Dolayısıyla, piyasadaki menkul kıymet fiyatları da bu durumdan 
etkilenecektir. Bu etkilenme, menkul kıymetler ile ilgili nakit akımlarının iskonto 
edilmesinde kullanılan iskonto oranının temelinde cari faiz oranının bulunmasından 
kaynaklanmaktadır. Bu nedenle bir menkul kıymetin, faiz oranındaki değişmelere bağlı 
olarak menkul kıymetin getirisinde meydana gelen değişmeler, faiz oranı riski ile 
açıklanabilmektedir.70 
Faiz oranı riski, hem tahvilleri hem de, hisse senetlerini etkileyebilmektedir. Çünkü, hisse 
senetleri fiyatları da faiz oranlarındaki değişmelerden ters yönde etkilenirler. Yani, hisse 
senetleri fiyatlarını etkileyen ekonomik göstergelerin en önemlilerinden biri faiz 
oranlarıdır.71 
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2.1.1.3. Piyasa Riski 
Menkul kıymetlerin piyasa fiyatı, sermaye piyasasında düşebilir. Bu düşüşün yatırımcıların 
verimliliği ve menkul kıymetlerinden bekledikleri getiriye yaptığı olumsuz etki, piyasa 
riskidir. 
Yatırımcıların gelecek hakkındaki olumlu veya olumsuz beklentileri piyasa riskini de 
olumlu veya olumsuz yönde etkileyebilmektedir. Piyasa riskinden kaynaklanan fiyat 
değişmeleri işletmelerin kontrolü dışında gerçekleşmektedir. Mesela, seçim olması, ani bir 
savaşın çıkması veya sona ermesi, devlet büyüklerinin hastalanması veya ölmesi gibi piyasayı 
etkileyen psikolojik etkenler işletmelerin kontrolü dışında gerçekleşebilmektedir.72 Bu 
konudaki en önemli etken ise belirsizliktir. Belirsizlik piyasadan kaçışa neden olur. 
Piyasa riskinin genellikle kısa süreli olmasına karşın, paniğe kapılan bazı 
yatırımcıların, ellerinde bulundurdukları menkul kıymetleri bu dönemlerde paraya çevirdikleri 
görülür. Genellikle yatırımcıların paniğe kapılmasına sebep olan bu olaylar, menkul kıymet 
borsalarında önemli fiyat düşüşlerine sebep olur.  
Piyasa riski, hisse senetlerini tahvillerden daha fazla etkiler. Çünkü, tahvil ve buna 
benzer borçlanma senetlerinin gerçek değerleri, hisse senetlerinin değerlerine göre daha 
hassas tahmin edilebilir. Bundan dolayı, tahvilin piyasa fiyatının, piyasa riskinden dolayı 
hisse senedinin fiyatına göre daha az etkilenmesine sebep olur.73    
2.1.1.4. Politik Risk 
Dünya da meydana gelen savaşlar, ekonomik krizler, siyasi olaylar yatırımcıların 
davranışlarını etkilemektedir. Politik riskin unsurları kotalar, döviz kurundaki 
dalgalanmalar, yabancı sermaye yatırımları, koruma girişimleridir. Politik risk, ulusal veya 
uluslar arası politik olayların bir yansımasıdır. Yani politik olayların, menkul kıymet 
getirileri üzerinde yaratacağı değişiklikler politik risk olarak adlandırılmaktadır. 
2.1.1.5. Kur Riski 
 Döviz riski olarak da adlandırılan kur riski, yabancı para ile yapılan yatırımlarda, 
paranın değerinin düşmesi sonucu ortaya çıkan bir risktir. Çünkü, mali piyasalar ulusal 
sınırları aşmaktadır.74 
 Uluslararası alanda portföy oluşturan yatırımcılar için bu tür riskin önemi oldukça 
fazladır. Çünkü, kurlardaki değişiklikler, farklı ülkelerde uygulanan faiz oranlarıyla sıkı bir 
                                                 
72 Frederick AMLING, a.g.e., s. 21. 
73 Cevat SARIKAMIŞ, Sermaye..., a.g.e., s. 188. 
74 İbrahim Özer ERTUNA, a.g.e., s. 7. 
ilişki içindedir. Uluslararası portföye sahip yatırımcılar, döviz kurlarının değişmesi 
durumunda bazı ülkelerin parası karşısında değer kazanacak, bazıları karşısında da değer 
kaybedecektir. Bu durum,  yatırımcıların ancak uluslar arası portföylerinde, farklı ülkelere ait 
menkul kıymetlere yer vermeleri ile kur riskini azaltıcı bir rol oynayabilir. Kur riski, kurlar ile 
yatırımların getirisi arasındaki ilişkinin dengeden uzaklaşmasından kaynaklanmaktadır.  
2.1.2. Sistematik Olmayan Risk Kaynakları 
Sistematik olmayan risk, toplam riskin işletmeye veya işletmenin içinde bulunduğu 
endüstri koluna bağlı olan kısmıdır. Doğrudan bir işletmeyi veya endüstri kolunu 
ilgilendiren olayların meydana gelme sıklığı ve olasılığı, sistematik olmayan riskin 
derecesini belirlemektedir.75  
Sistematik olmayan risk, toplam riskin sistematik risk dışındaki bir diğer unsurudur. 
Özellikle işletmelerin faaliyette bulunduğu endüstri koluna ait kendi yapısından 
kaynaklanan bir risk türüdür. İşçilerin yaptığı grevler, teknolojik gelişmeler, yeni buluşlar, 
yönetimdeki birtakım olumsuzluklar, reklam kampanyaları, yasal uygulamalar, tüketici 
tercihlerinin değişmesi gibi unsurlar sistematik olmayan risk unsurları olup, bu unsurlar 
işletmelerin getirilerinde dalgalanmalara sebep olurlar.76 
Sayılan bu unsurlar işletmelerin içinde bulunduğu endüstri kolu için söz konusu 
olduğundan, diğer endüstri kollarını ve sermaye piyasasını etkilemezler. Sistematik riskin 
aksine, sistematik olmayan risk, çok iyi çeşitlendirilmiş bir portföyle azaltılabilir veya yok 
edilebilir. Sistematik olmayan riskin kaynakları şunlardır.  
2.1.2.1. Finansal Risk 
Finansal risk, işletmenin borç ödeme gücünün azalması ve birtakım sebeplerle işletme gelirlerinin, faiz ve kâr payı ödemesi gibi 
yükümlülüklerini karşılayacak kadar likidite sıkıntısına düşmesi tehlikesi demektir. Finansal riski belirleyen en önemli göstergelerden 
biri finansal kaldıraç oranıdır. Bu durum şu şekilde formüle edilebilir. Finansal risk = f * ( Finansman Kaldıracı) 
 Finansal risk, işletmenin faaliyetlerini yabancı kaynaklar ve öz kaynaklar ile 
yürütmesi durumunda ortaya çıkar. İşletme gelirlerinin aşırı borçlanma sonucu sürekliliğini 
kaybetmesi tehlikesidir. Finansal risk ile finansal kaldıraç derecesi arasında pozitif bir ilişki 
olması nedeniyle finansal risk, kaldıraç derecesi ile belirlenir. Yani, finansal risk arttıkça, 
finansal kaldıraç derecesi de artacaktır. Finansal kaldıraç, bir işletmenin sermaye yapısında 
borçlanmaya daha fazla yer vererek, işletme kârlarında meydana gelen artıştır.77Hisse 
senetlerini tahvillerden daha çok etkiler. Çünkü  tahvil nedeniyle katlanılan faiz borcu, işletme 
hangi durumda olursa olsun, öncelikle ödenecektir. Ancak faiz borcunun büyük olması, hisse 
senedi sahiplerine ayrılacak kâr payı tutarını olumsuz yönde etkileyecektir. Piyasada değişik 
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endüstrilere ait işletmelerin menkul kıymetlerinden oluşturulacak iyi bir portföy ile finansal 
risk azaltılabilir hatta ortadan kaldırılabilir.78 
2.1.2.2. İş Ve Endüstri Riski 
İş ve endüstri riski, bir işletmenin kazancının veya büyümesinin geçici veya sürekli olarak 
durması veya gerilemesi şeklinde tanımlanabilir.79 
Bazı endüstri kollarında faaliyet gösteren işletmelerin kârlarında oluşan değişiklikler, 
bu işletmelerin piyasadaki hisse senetleri fiyatlarını da etkilemektedir. Belli bir endüstri 
kolunda beklenen değişmeler sadece o endüstri kolundaki işletmeleri etkileyecek, fakat diğer  
endüstri kolundaki işletmeleri etkilemeyecektir. Sözü edilen bu değişmeler ekonomik 
şartlardan, yasalardan ve işletmelerin tutumlarından kaynaklanan değişmeler olup, bunlar 
işletmelerin kârını ve menkul kıymetlerinin değerini olumsuz yönde etkileyebilir. Bu durumu 
önleyebilmek için değişmelerin işletmelerin gelir ve giderlerini ne yönde etkileyebileceğini 
tahmin etmek gerekir. Çünkü bu olumsuz değişmeler işletmelerin verimliliğini düşürüp, riski 
arttırır. İş ve endüstri riski iyi bir çeşitlendirme ile kontrol edilebilir. 
İş ve endüstri riski, bir işletmenin satışlarında ve faaliyet gelirlerinde olumsuz etkiye 
sahip olabilir. Tüketici zevklerindeki değişmeler, şiddetli dış rekabet, iş kolundaki grevler, 
hammadde teminindeki zorluklar, teknolojik gelişmeler iş ve endüstri riskini oluşturan veya 
artmasına sebep olan faktörlerdir.80 
2.1.2.3. Yönetim Riski 
İşletmelerin başarıları büyük ölçüde yöneticilerin yeteneklerine bağlıdır. Bundan dolayı 
yönetim riski, işletmelerin iyi veya kötü yönetilmeleri durumunda ortaya çıkan bir risk 
türüdür. Yönetim kademesinde yapılan hatalar, işletmelerin başarısızlıklarının temel 
sebeplerinden biridir. Bu hatalar, hisse senetlerinin değerlerini etkileyen değişkenleri de 
etkilemektedir. Yönetim hataları ile işletmelerin satışları ve dolayısıyla kârları da 
azalmaktadır. Bu durum riski arttırmaktadır.81 
Yönetim riski, hisse senedi sahiplerini tahvil sahiplerine göre daha fazla etkiler. Tahvilin 
getirisi olan faiz belli olduğundan kâr veya zarar durumunda yatırımcıların geliri belli ve 
sabittir. Ancak hisse senedi sahipleri için durum farklıdır. İşletme yöneticilerinin hataları 
sonucu işletme zarar ederse, o işletmenin hisse senetlerine yatırım yapan yatırımcılar da 
zarar edeceklerdir.  
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2.2. PORTFÖY RİSKİNİN VE GETİRİSİNİN ÖLÇÜLMESİ 
Portföy riski, portföyün standart sapmasıyla ölçülür. Portföy riski, portföyde yer alan 
her bir menkul kıymetin standart sapmasının ağırlıklı ortalaması ile ölçülmez. Çünkü, portföy 
riskinin portföyde yer alan menkul kıymetlerin standart sapmalarının ağırlıklı 
ortalamalarından yani risklerinden daha küçük olması olasılığının var olması söz konusudur. 
Hatta teorik olarak, aynı standart sapma yani risk ile aynı beklenen getiriye sahip menkul 
kıymetlerden bir portföy oluşturulduğunda, portföyün standart sapmasının sıfır olması 
olasılığı vardır.82 
Yatırımcılar çeşitli şekillerde  portföy oluşturabilirler. Ancak burada önemli olan 
yatırımcıların beklentilerine cevap verebilecek portföy bileşenine ulaşmaktır. Bunun için de 
portföyün risk ve getirisinin hesaplanması gerekir. Portföy riskini ve getirisini 
hesaplayabilmek için, beta katsayısının, portföyden beklenen getirinin ve portföyün 
varyansının bilinmesinin veya hesaplanabilmesinin çok büyük önemi vardır.    
2.2.1. Beta Katsayısı 
Optimal bir portföyün risk düzeyini ifade etmenin bir başka yolu, o portföyün beta 
değerini belirlemektir.83 Hisse senedi yatırımcılarını yakından ilgilendiren göstergelerden biri 
de hisse senetlerine ait beta ( β ) katsayısıdır. Beta katsayısı, her bir menkul kıymetin beta 
katsayılarının ağırlıklı ortalamasıdır. 
Beta katsayısı, herhangi bir hisse senedinin piyasadaki dalgalanmalara karşı olan 
duyarlılığıdır. Yani beta katsayısı, portföy içindeki bir menkul kıymetin payının bir birim 
arttırılması ile portföyün varyansında meydana gelen değişmedir. Beta katsayısı, hisse senedi 
yatırımcıları için iyi bir göstergedir. Çünkü, yatırım amacıyla hisse senedi analizi yapılırken, 
hisse senetlerinin piyasaya olan bağımlılıkları incelenecektir. Bu açıdan beta katsayısı çok 
önemlidir.84  
Beta katsayısı aşağıdaki formülle gösterilebilir. 
jβ = Cov ( j, m ) / Var ( m ) 
                                                 
82 Ali CEYLAN – Turhan KORKMAZ, Borsada ..., s. 94. 
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jβ  = Hisse senedi ve piyasa portföyü arasındaki kovaryansın piyasa portföyü 
varyansına oranıdır. 
Beta katsayısı, hisse senedi getirisinin, hisse senedi piyasası getirisine paralel olarak 
değişiklik gösterip göstermediğini ölçmeye yarar. 
Portföye alınacak menkul kıymetlerin seçiminde de beta katsayısından faydalanılabilir. 
Hisse senedi piyasasının genel beta katsayısı 1 alındığı zaman, diğer hisse senedi beta 
katsayıları bu değere göre hesaplandığında, o hisse senedinin piyasadaki değişikliklere karşı 
olan duyarlılığı hesaplanmış olur. Yani, hisse senedi getirisi, piyasa getirisinden daha yüksek 
oranda yükseliş veya düşüş gösterir.85 
β  1 olduğu zaman, portföyün getirisi, piyasa getirisi ile aynı yönde, hatta daha büyük 
bir değişme gösterecek demektir.86 Bu tür hisse senetlerinin piyasa duyarlılıkları fazla olduğu 
için, atak hisse senetleri olarak adlandırılırlar. 
11 −+ β  durumunda portföyün getirisi, piyasa getirisinden daha küçük bir değişim 
gösterecek demektir. 
β -1 durumunda ise, portföyün getirisi, piyasa getirisi ile ters yönde hatta daha 
küçük bir değişme gösterecek demektir. Bu tür hisse senetlerinin piyasa duyarlılıkları zayıftır 
ve tutucu hisse senetleri olarak adlandırılırlar. 
2.2.2. Portföyün Beklenen Getirisi 
Çeşitli menkul kıymetlerden oluşan bir portföyün beklenen getirisi, portföyü meydana 
getiren menkul kıymetlerin getirilerinin toplamına eşittir. Aynı şekilde portföyün getiri oranı 
ise, yine portföyü meydana getiren menkul kıymetlerin getiri oranlarının ağırlıklı ortalamasına 
eşittir.87 Dolayısıyla portföyün beklenen getirisi, portföyü oluşturan menkul kıymetlerin 
doğrusal bir fonksiyonudur. 
Menkul kıymetlerin getirilerinin etkisini belirlemek amacıyla bir portföy seti 
oluşturulur. Bu portföy seti, bazen piyasa portföyünü kapsayabilir bazen de kapsamayabilir. 
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Önemli olan portföy setlerinin, menkul kıymet getirilerini etkileyen ekonomik etkiler veya 
menkul kıymet türleri hakkında bir fikir vermesidir.88 
N sayıda menkul kıymetten oluşan bir portföyün beklenen getirisi aşağıdaki formülle 
hesaplanabilir.89 
iip EXE ∑=  
pE = Portföyün beklenen getirisi, 
iX = i menkul kıymetin portföy içindeki oranı, 
iE = i menkul kıymetin beklenen getirisi, 
2.2.3. Portföyün Varyansı 
Portföyün varyansı veya varyansın karekökü olan portföyün standart sapması, riski ifade 
eder. Portföyün riski, portföyü oluşturan her bir menkul kıymetin riskinin ortalaması 
değildir. Portföy riski bu ortalamadan daha farklıdır. Portföyün varyansı veya riski, büyük 
ölçüde portföyü oluşturan menkul kıymetlerin birbirleriyle olan ilişkilerinden yani 
korelasyonundan kaynaklanmaktadır. Daha açık bir ifadeyle portföyün varyansı, portföyü 
oluşturan menkul kıymetlerin getirileri arasındaki kovaryansa bağlı olarak, menkul 
kıymetlerin varyanslarının toplamından farklı olacaktır. Yani, portföyün riski, portföyü 
oluşturan menkul kıymetlerin risklerine değil, menkul kıymetler arasındaki kovaryansa 
bağlıdır.90 
Portföyün varyansı, portföyün beklenen getirilerinin, portföyün ortalama 
getirisinden meydana gelen sapmaların tahmin edilen değeridir. Dolayısıyla portföyün 
varyansı yani riski ve beklenen getirisi, menkul kıymetlerden oluşturulan portföyü 
etkiler.91  
Portföyün varyansı aynı zamanda toplam riski verir. Riskin yayılması, portföy 
yöneticisinin alacağı kararlara bağlıdır. Tüm portföyün karşı karşıya kaldığı toplam riskin 
başarılı bir şekilde yönetilmesi, portföyü oluşturan menkul kıymetlerin iyi bir şekilde 
analiz edilmesi ile mümkündür.92 
Portföyü oluşturan menkul kıymetler arasındaki korelasyonun bilinmesinin analitik 
açıdan en büyük faydası, portföyün riskinin, doğrudan doğruya menkul kıymetlerin 
risklerinden hareketle belirlenmesine imkan vermesidir. Korelasyon katsayısı, yatırımların 
getirileri arasındaki kovaryansın, yatırımların getirilerinin standart sapmalarına 
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91 Roger G. CLARKE And R. Matthew TULLIS, “How Much International Exposure Is Advantageous In A 
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Rate Convexities, And VAR Betas”, The Journal Of Portfolio Management, Vol: 23, No: 1, Fall, 1996, s. 
93. 
bölünmesiyle hesaplanır. Dolayısıyla yatırım kararı verilmesinden önce, değişik menkul 
kıymetlerden meydana gelen portföylerin riskleri arasında bir karşılaştırma yapmak 
mümkün olur. 
Portföyü oluşturan menkul kıymetlerin getirileri birbirinden bağımsız olduğunda, 
portföyün varyansı, portföyü oluşturan her bir menkul kıymetin varyansından daha düşük 
olacaktır.93 Portföydeki menkul kıymet getirileri birbiriyle aynı yönde ise, portföyün 
varyansı, yatırımcılar açısından değişiklik göstermeyecektir. 
Varyansı veya standart sapması en küçük olan portföy, her zaman optimal portföy 
olmayabilir. Böyle bir durumda optimal portföy, yalnızca risksiz yatırımlardan oluşan bir 
portföy olabilir. Ancak optimal portföy, taşınacak risk için en iyi bedeli ödeyen portföydür. 
Portföy varyansını hesaplayabilmek için portföyü oluşturan menkul kıymetlerin kovaryans 
matrisine ihtiyaç vardır. Bir menkul kıymetin kendisi ve o menkul kıymetin kovaryansı, 
menkul kıymetin varyansına eşittir. N sayıda menkul kıymetten oluşan bir portföyün 
varyansı aşağıdaki formülle hesaplanabilir.94 
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VAR ( )pR  = Portföy getirisinin varyansı, 
VAR ( )iR  = i menkul kıymetinin getirisinin varyansı, 
W i = i menkul kıymete yatırılan fonların oranı, 
 COV ( )ji RR ,  = i ve j menkul kıymetlerinin getirileri arasındaki kovaryans,  
∑
=
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∑
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= n 2  sayısının birbiriyle toplanacağını gösteren i = 1, j =1 çift toplam işareti. 
Portföy varyansının incelenmesi, portföyde yer alan menkul kıymetlerin getirileri 
arasındaki ilişkilerin incelenmesi ile mümkündür. Bu durum şu şekilde ele alınabilir;95 
- Eğer portföyde yer alan menkul kıymetlerin getirileri arasındaki korelasyon bir den 
büyük ise, menkul kıymet getirileri varyans ile doğrusal ilişki içerisindedir. Bu durumda 
çeşitlendirme ile portföy riskini azaltmak mümkün olmayacaktır. 
- Eğer menkul kıymet getirileri arasındaki korelasyon katsayısı 1 0P  ise, bu durumda 
korelasyon katsayısı sıfıra ne kadar yaklaşırsa, portföyün riski de o kadar azalacaktır. 
- Eğer menkul kıymet getirileri arasındaki korelasyon katsayısı P 0  veya P = 0 ise, 
portföyün riski, portföyü oluşturan menkul kıymetlerin her birinin riskinden daha düşük 
olacaktır. Bu durumda çeşitlendirme daha olumlu sonuç verebilecektir. Çünkü, korelasyon 
katsayısı ne kadar küçük olursa, çeşitlendirme de o kadar faydalı olacaktır.  
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2.3. PORTFÖY SİGORTASI VE PORTFÖY SİGORTASI            
STRATEJİLERİ 
1980’lerin başlarından itibaren gündeme gelen ve çok hızlı olarak gelişen bir yatırım 
stratejisidir. Portföy stratejisi yatırımı, gelecekte olması muhtemel getiri belirsizliklerinden 
korumayı amaçlayan bir tür sigortadır. Portföy sigortası, portföy riskini kontrol eden 
faktörlerden birisidir. Buradaki riskin önemli bir bölümünü sistematik risk oluşturmaktadır.  
Portföy sigortası gerçek anlamda bir sigorta değildir. Sadece, hisse senedi fiyatlarının 
düşmesi riskine karşı portföyün değerini korumayı amaçlayan bir korunma stratejisidir. 
Portföy sigortası; dinamik varlık tahsisi, dinamik getiri yönetimi, dinamik korunma ve 
portföyü düşüşten koruma adlarıyla da anılmaktadır.96 
Portföy sigortası, birtakım sermaye piyasası araçlarından oluşan bir portföyü belli bir 
zaman dilimi içinde değer kaybına karşı koruyan veya söz konusu portföye başlangıçta 
belirlenen minimum getiriyi sağlayan bir yatırım stratejisi olarak tanımlanabilir. Portföy 
sigortası kabul edilebilir bir risk düzeyinde en yüksek getirinin elde edilebilmesi için portföy 
bileşiminin ne zaman ve nasıl yapılacağını göstermektedir.  
Sigorta edilmiş portföylerin getirileri bazı özellikler göstermektedir. Bunlar;97 
- Zarar etme olasılığı sıfırdır, 
- Kârlı bir pozisyonun getirisi, tüm fonlarla piyasa endeksine dahil olan hisse senetlerinden 
alım yapılarak elde edilebilecek getiri oranının tahmin edilebilir bir yüzdesi olmalıdır, 
- Portföy, piyasa endeksi ve nakit borçlanmalarla sınırlandırılmışsa ve piyasa endeksinin 
beklenen getiri oranı, nakdin getiri oranından fazlaysa ve sigorta fiyatı doğru olarak tespit 
edilmişse, üstteki iki özellikler tüm yatırımlar arasında sigortalanmış portföy stratejisi en 
yüksek getiriyi sağlayacaktır. 
Portföy sigortası, portföyün fonlarının riskli ve risksiz menkul kıymetlere paylaşımını 
değiştirmek suretiyle, uzun satış seçmeli vadeli işlem sözleşmesi pozisyonunun getirisini elde 
etmeyi amaçlayan bir stratejidir. Risksiz menkul kıymetlere daha fazla fon ayırmak, portföyün 
taban değerini sigortalamaya yardım eder. Böylece, hisse senedi fiyatları düştüğünde, uygun 
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tutar ve miktarda hisse senetleri satılarak, hazine bonosu gibi risksiz menkul kıymetlere 
yatırım yapılır.98 
Portföy sigortası opsiyonlarla sıkı ilişki içerisindedir. Çünkü, piyasanın düşmesi 
durumunda yatırımcıların zararlarını telafi edebilmek için atılacak en uygun adım, 
yatırımcılara belli bir süre için belli bir fiyattan satma hakkı veren, satın alma opsiyonu satın 
almaktır. Opsiyonlar ile portföy riski belli bir seviyeye düşürülebilir. Opsiyonların kazanma 
ve kaybetme olasılıkları aynı olduğu zaman, riskin değerini sıfır yapmak için opsiyonların 
çeşitli şekillerde kullanılmaları mümkündür. Bu da yatırımcıların zarar etme riskini ortadan 
kaldırabilir. Dolayısıyla opsiyonlarla portföy sigortası sıkı sıkıya ilişkilidir.  
Portföy sigortası aynı zamanda vadeli işlemlerle de ilişkilidir. Hisse senedi fiyatları 
düştüğünde endekse dayalı vadeli işlem sözleşmeleri satılır. Portföyün değerinde meydana 
gelecek kayıp, sözleşmelerden sağlanacak kazançla karşılanacaktır. Hisse senedi fiyatları 
yükseldiğinde ise, endekse dayalı vadeli işlem sözleşmeleri satın alınır. Bu durum, 
portföydeki risksiz varlıkların satılıp, elde edilen kaynak ile hisse senetlerinin satın alınması 
demektir. Hisse senedi fiyatları yükseldiğinde portföy yöneticisi, sattığı sözleşmelerin bir 
bölümünü geri alır ve hisse senedi portföyünü genişletmeye çalışır. Fiyatlardaki yükseliş 
devam ederse portföyün değeri de artmış ve satılan sözleşmeden doğan zarar da karşılanmış 
olur. 99  
Portföy fonlarının endekse dayalı vadeli işlem sözleşmeleri ile hisse senetleri ve 
risksiz menkul kıymetler arasındaki bölüşümü, piyasadaki gelişmeler doğrultusunda yapılır. 
Yapay bir satış seçmeli vadeli işlem sözleşmesi kullanılarak portföy değerini sigortalamayı 
amaçlayan bu stratejiye dinamik korunma da denilmektedir.100 
Portföy sigortası farklı şekillerde oluşturulabilir. Ancak portföyün değerini korumak 
ve gelecekte belli bir getiriyi garanti etmesi açısından portföy sigortası çeşitleri iki ana grup 
altında toplanabilir. Bunlar; aktif portföy sigortası stratejileri ve pasif portföy sigortası 
stratejileridir. 
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2.3.1. Portföy Sigortasının Temel Özellikleri 
Portföy sigortasının temel özelliklerini üç başlık altında toplamak mümkündür.101 
- Portföy sigortası, riskli ve risksiz menkul kıymetler arasında tahsis edilen kaynakların bir 
kurala dayandığı temel bir yöntemdir. 
- Bu tahsis etme kuralı, risksiz menkul kıymetlere ayrılan portföyün değeri düştüğünde bunu 
arttırmaya, risksiz menkul kıymetlerin değeri arttığında ise bunu düşürmeye sebep olur. 
- Kural, kritik başlangıç çizgisine ulaşılmadan önce portföyün tamamen risksiz menkul 
kıymetlere yatırılmasına sebep olur. 
 2.3.2. Portföy Sigortasının Maliyeti   
 Portföy sigortasından elde edilen korumanın tabi ki bir de maliyeti vardır. Bir opsiyon 
olarak maliyet dalgalanmaya bağlıdır. Bununla birlikte gerçek bir opsiyonun maliyeti, 
opsiyon dönemi için beklenen bir dalgalanmaya bağlıdır. Portföy sigortasının maliyeti ise, 
dönem boyunca gerçekleşecek dalgalanmaya bağlı olacaktır.  Aktif varlığın dalgalanması 
veya oynaklığı ne kadar büyük ise, portföy sigortasının maliyeti de o kadar büyük olacaktır. 
Tabi ki toleranslar ne kadar yayılırsa bu durum maliyeti de azaltabilecektir. Bununla birlikte 
toleransların yayılması programın etkisini azaltır.102 
 Özetle, portföy sigortası için basit bir yaklaşım, aktif varlıkların dalgalanması ile 
değişen bir maliyetin azaltılmasını yok etmeye karşı, koruyucu olarak kullanılabilecektir. 
2.3.3. Aktif Portföy Sigortası Stratejileri 
Aktif stratejiler, yoğun olarak hisse senetlerinin fiyat riskine maruz kalacak bir şekilde 
portföyün oluşturulması ve portföyün pek çok durumda hisse senetlerinin getirilerinden daha 
fazla getiri elde etmesini sağlamaktadırlar.103 Bu tür stratejiler, fiyatlar yükseldiğinde 
portföydeki menkul kıymet sayısını arttırmak, fiyatlar düştüğünde ise, portföydeki menkul 
kıymet sayısını azaltma esasına dayanır. 
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Dinamik stratejiler olarak da adlandırılan aktif stratejiler, portföyün yapısını piyasa 
şartlarına göre sürekli değiştirme olarak açıklanabilir. İki önemli aşaması vardır. Bu aşamalar, 
piyasa zamanlaması ve portföye alınabilecek menkul kıymet seçimidir. 
Piyasa zamanlamasında, portföye ne zaman menkul kıymet alınacağına veya 
portföyden ne zaman menkul kıymet satılacağına karar verilir. Piyasa zamanlamasının başarılı 
olabilmesi için tahminin iyi yapılması gerekir. 
Portföye alınacak menkul kıymet seçiminde ise, fiyatı düşük tutulmuş menkul 
kıymetlerin bulunmasını ve bu menkul kıymetlere yatırım, farksızlık eğrilerini yükseltmesi 
amaçlanır. Menkul kıymet seçiminin başarılı olabilmesi için portföye hem düşük olarak 
fiyatlandırılmış menkul kıymetleri almak, hem de aşırı olarak fiyatlandırılmış olan menkul 
kıymetleri satmak gerekir.  
Aktif portföy stratejileri forward, future ve opsiyon piyasalarının varlığına gerek 
duyulmadan, her türlü finansal piyasa için uygulama alanı bulabilmektedir.  
2.3.4. Pasif Portföy Sigortası Stratejileri 
Pasif stratejiler, optimal portföy çeşitlendirmesinin yapıldığını kabul ederek, portföyde 
değişiklik yapılmamasını gerektirir. Dolayısıyla portföy sigortası ile başlangıçta getiri ve risk 
durumuna göre portföyün durumunu belirleyerek daha sonra portföy üzerinde bir değişiklik 
yapmamak önemlidir. Sabit tahsis stratejileri olarak da adlandırılan bu stratejilerin en çok 
bilinen şekli alım veya satım opsiyonlarını portföye dahil etmektir.104 
2.4. OPTİMAL PORTFÖY OLUŞTURULMASINDA DİKKAT 
EDİLMESİ    GEREKEN NOKTALAR 
İktisat teorisine göre, insanlar daima kendi çıkarlarını dikkate alarak, kazançlarını 
maksimum yapacak şekilde akılcı davranırlar.105 Ancak, yatırımcılar her ne kadar akılcı 
davransalar da bazen yakın çevresinin ve uzman kişilerin bilgilerine ihtiyaç duyarlar. Bu 
nedenle yatırımcılar, bir taraftan kendi bilgi ve duygularına göre hareket ederlerken bir 
taraftan da kendisi dışındaki insanların bilgi ve tavsiyelerini dikkate alırlar.106   
Portföy yöneticileri ve yatırımcılar, yatırım araçlarından meydana gelen bir çok portföy 
oluşturabilirler. Bunu yaparken para ve sermaye piyasasının iç içe girmesinden dolayı,  
portföye alınacak yatırım araçlarının risk ve getirilerini etkileyen bazı değişkenleri de 
dikkate almak zorundadırlar. Bunun yanı sıra, enflasyon, faiz oranları, kur değişmeleri, 
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ülkenin ekonomik, sosyal ve siyasi yapısı gibi faktörlerde göz önüne alınmalıdır. Son 
olarak yatırım zamanlamasının da iyi tespit edilmesi gerekmektedir. 
Yatırım, belli bir zamanda bir defaya mahsus olarak yapılan ve birbirini takip eden 
dönemlerde gelir elde etme olanağı veren harcamalardır.107 Buradan hareketle tasarruflarını 
piyasadan menkul kıymet satın almak şeklinde değerlendiren yatırımcılar, yaptıkları bu 
yatırımı iki amacı gerçekleştirmek üzere yaparlar. Bu amaçlar;108  
- Menkul kıymetlere yatırdıkları tasarruflarını istedikleri herhangi bir zamanda değer 
kaybına uğramadan nakde dönüştürmek. 
- Yaptıkları yatırımlardan sürekli ve makul bir miktarda gelir elde etmek.  
Yatırımcılar, tasarruflarını menkul kıymet satın almak yoluyla sermaye piyasasına 
aktarırlarken, yüksek getiri, güven ve likidite beklentilerine göre hareket ederler. 
Yatırımcıların yatırım tercihlerini belirleyen bu beklentiler, yatırımcıların kişiliklerine ve 
davranış özelliklerine göre ortaya çıkmasına karşın, mali sistemin organize bir yapıya 
kavuşması, kurumsallaşmanın gerçekleşmesi ve alternatif piyasaların bulunması gibi 
sebeplerle de yakın ilişki içinde olduğu gözlenmektedir.109  
Yatırımcılar genellikle getirisi yüksek olan ve kaliteli menkul kıymetlere yatırım yapmayı 
tercih ederler. Kaliteyi en hareketsiz tahvilden, en hızlı değer artışı sağlayan hisse 
senetlerine kadar bütün sermaye piyasası araçlarından bulmak mümkündür. Bir portföyün 
kalitesi, portföye dahil edilebilecek hisse senetlerini çıkaran işletmelerin yönetimindeki 
başarıya bağlıdır. 
Portföy oluşturmada ilk adım, bir bilgi seti oluşturmaktır. Portföy bilgi seti dört adımdan 
oluşur.110 
- Başlangıçta belli zaman aralıkları için menkul kıymetlerin sınıflandırılması yapılır, 
- Her menkul kıymet sınıfı için en optimal süreye dayanan portföyler açısından çeşitli bilgi 
setleri oluşturulur. Optimal süre, bir faktör modeli oluşturularak hesaplanabilir, 
- Portföyler sermaye piyasasında işlem görme durumuna göre sınıflara ayrılır. Bu ayrım, 
portföyü oluşturan menkul kıymetlerin ait olduğu işletmelerin ipotek, acenta ve mali 
durumuna göre yapılır. 
-  Son olarak da ihtiyari olarak menkul kıymetlerin ait olduğu işletmelerde ve işletmelerin 
bağlı olduğu endüstri kolunda bazı ölçümlemeler yapılır. 
Oluşturulan bir portföyden amaçlanan, minimum risk ile maksimum getiriyi elde 
edebilmektir. Portföy oluşturulurken yatırımcıların yaşı, cinsiyeti, mesleği, mali gücü gibi 
bir takım faktörler etkili olmaktadır. Bu arada bir portföy oluşturulurken bazı noktalara 
dikkat edilmelidir. Bunlar; 
- Finansal yapı,  
- Üretilen mal hizmetlerin maliyeti  , 
- Likidite durumu, 
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- Hammadde fiyatları ve satış fiyatındaki gelişmeler, 
- Hammadde kaynaklarını kontrol edebilme imkanı, 
- Üstünlük sağlayan haklara sahip olup – olmama, 
- Ürün kalitesinin yüksekliği, 
- Sermayenin hisse senedi türleri açısından duyarlılığı, 
- Ortak yapısı, 
- Kâr dağıtım politikası, 
- Endüstri kolunun konjonktürel duyarlılığı, 
- Endüstri kolundaki Pazar payı. 
   Optimal portföy oluşturulurken piyasaya menkul kıymet ihraç eden işletmelerin, ihraç 
edilen menkul kıymetlere yatırım yapmayı düşünen yatırımcılar tarafından yeterince 
tanınmaları gerekir. Dolayısıyla, tasarruflarını taşınır bir değer ile değerlemek isteyen 
yatırımcıların, bu taşınır değer hakkında bilgisiz ve deneyimsiz olması, piyasayı da 
olumsuz olarak etkileyecektir.111 
 Optimal portföy oluşturabilmek için dikkat edilmesi gereken noktalar beş alt başlık 
altında incelenebilir.  
2.4.1. Riskin Sektörler, Ülkeler Ve İşletmeler İtibariyle Dağıtılması 
 Önceden tespit edilen bazı esaslar dahilinde farklı ülkelerde, farklı alanlarda faaliyet 
gösteren farklı işletmelerin tahvil ve hisse senetlerinden oluşturulan portföyler ile risk 
dağıtılmış olur. Dolayısıyla, bir portföyün büyük bölümünü tek bir endüstri koluna ayırmak 
dahası tek bir menkul kıymete ayırmak oldukça risklidir. 
2.4.2. Portföydeki Grup Sayısı  
Riski dağıtmak için çeşitli menkul kıymetlerden oluşan bir portföy oluşturmak riski 
azaltmadığı gibi yöntemi de güçleştirmektedir. Çünkü, farklı endüstri kolunda faaliyet 
gösteren işletmelerin faaliyetlerini takip etmek portföyün bütünlüğünü bozmaktadır. 
2.4.3. Dengeli Gruplar Oluşturmak 
Portföy yöneticileri, portföylerine dahil edebilecekleri menkul kıymetlerin seçiminde 
isabetli karar vermek durumundadırlar. Bunu yapmak için de portföy yöneticileri, amaçlarına 
uygun olan yöntemi kullanmalıdırlar.  
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2.4.4. Alış – Satış Zamanlaması 
Menkul kıymetlerin alış ve satış zamanlarının ayarlanması için en önemli araç 
grafiklerdir. Yatırımcılar menkul kıymetlerinin satış fiyatlarını ve dağıtılan kâr payı tutarını 
sürekli olarak grafiklerden takip etmelidirler. Fiyat grafikleri menkul kıymetlerin alış ve satış 
zamanı için en iyi göstergedir. 
 Portföye dahil edilen bir menkul kıymetin, işletmede meydana gelen bir takım olaylar 
nedeniyle değer kaybına uğraması durumunda, elden çıkarılmak istenmesi hatalı olabilir. Bir 
süre beklenerek işletmenin durumunun düzeleceği takip edilmelidir. Ancak bu yönde bir 
beklenti yoksa menkul kıymet elden çıkarılmalıdır. 
 İyi seçilmiş bir menkul kıymetin değeri, alıştan bir süre sonra düşüş göstermiş olabilir. 
Bu durumda paniğe kapılarak menkul kıymet elden çıkarılmamalıdır. Çünkü, yatırımcılar için 
önemli olan uzun vadeli kazançtır. Portföye alınan menkul kıymetler iyi seçilmiş ve güçlü 
işletmelere ait ise, takip eden bir zaman dilimi içinde menkul kıymetin fiyatı tekrar 
yükselebilir hatta alış fiyatını bile geçebilir.   
 Menkul kıymetlerin alış – satış zamanlamasının tespitinde genel ve ekonomik 
konjonktür, mevsimlik konjonktür, kâra geçiş, sermaye arttırımına gitme ve kâr dağıtımı gibi 
faktörler dikkate alınmalıdır. 
2.4.5. Portföyün Likiditesi  
Portföye dahil edilen menkul kıymetlerin likiditesi kadar portföyün likiditesi de önemlidir. 
Portföyün likiditesi, portföyde yer alan menkul kıymetlerin paraya çevrilebilme hızına 
bağlı olduğu kadar, bu menkul kıymetlerin piyasada yüksek işlem hacmine sahip olmasına 
da bağlıdır. Bazı durumlarda yatırımcıların likidite ihtiyacını karşılaması için gerekli 
zaman olmayabilir. Bu durumda ortaya çıkacak fırsatlar için portföyün bir kısmını sürekli 
olarak likit durumda tutmak faydalı olacaktır. Bu, portföyün büyüklüğüne göre % 2.5 ile % 
10 arasında değişebilir. 
2.5. OPTİMAL PORTFÖYLER VE OPTİMAL PORTFÖY SEÇİMİ 
Optimal portföyler, beklenen bir getiri altında en düşük riske sahip portföy veya belli bir 
risk altında en yüksek beklenen getiriyi sağlayan portföydür. Optimal portföy 
oluşturabilmek için modern portföy yaklaşımı, belirli bir metodoloji ile menkul kıymet 
yatırımının gerçekleştirilmesi gerektiğini ifade etmektedir. Rosenberg (1974), ve diğerleri 
(1976) tarafından geliştirilen belirli modeller yaygın uygulama alanı bulmuştur.112 
Portföy oluşturma, Elton, Gruber ve Padber (EGP) ve Elton, Gruber ve Blake (1996) in 
çalışmaları sonucu kendini göstermiştir. Yapılan bu çalışmalar sonucu ortaya konan model, 
üç sebepten dolayı kullanılmaktadır. Birincisi; bireysel yatırımcıların sezgi yoluyla karar 
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verme kurallarını gösterir. Bu durum bireysel yatırımcıların daha cazip bulduğu 
özelliklerdir. İkincisi; spread sheet programlarından kolayca çözüm elde edilmesidir. 
Çünkü, (EGP) yaklaşımı betalara ve basit eşitsizliklere güvenmektedir. Üçüncüsü ise; 
Nawrocki (1996) gösterdiği gibi, (EGP) yaklaşımı, full-covariance metodu ile ilişkili 
tahmin edici sonuçlar vermektedir.113  
Modern portföy yaklaşımına göre optimal portföy seçimi, teknik olarak Markowitz 
“karesel programlama modeli” adı verilen bir yöntemle çözülebilir. Bu noktadaki en 
önemli ayrıntı portföy ağırlıklarının belirlenmesidir. Yani, portföyde hangi menkul 
kıymetin ne kadar yer alacağı belirlenmelidir. Modelde menkul kıymetlerin beklenen 
getirileri, standart sapmaları ve menkul kıymetlerin beklenen getiri arasındaki 
korelasyonlar ise modelin girdilerini oluşturmaktadır.  
Bir portföyün optimal olarak nitelendirilebilmesi için belli bir kârlılık seviyesinde 
riskinin en düşük veya belli bir risk altında kârlılığın en yüksek olması gerekir. 
Yatırımcılar açısından optimal portföyler listesinden risk ve kârlılık bileşimi amacına en 
uygun olan portföyü seçmek önemlidir. Markowitz’ e göre optimal portföyü seçmek için 
çok sayıda değişkenin hesaplanması gerekmektedir.114 Markowitz, optimal portföy 
seçiminde kuadratik programlama tekniklerinin kullanılabileceği konusunda ciddi teorik 
çalışmalar yapmıştır. Bu teorik çalışmalar, varyans / kovaryans matrisinin bilindiğini 
varsaymaktadır.115   
Portföy oluşturmada riski en aza indirmeye çalışmak çok fazla gerekli değildir. 
Çünkü, risk azaltılırken, beklenen getiri de azaltılmış olacaktır. Bundan dolayı, en uygun 
risk ve getiri bileşimini elde etmek önemlidir. En uygun risk ve getiri bileşimine sahip olan 
portföy, optimal portföydür.  
Markowitz modeli kullanılarak optimal portföy seti belirlenir. Daha sonra 
yatırımcılar, oluşturulan bu set içinde yer alan portföylerden hangisini tercih edeceklerine 
farksızlık eğrileri yardımıyla karar verebilirler. Bu model sadece tek bir optimal portföy 
sağlamaz. Aksine, en iyi olan optimal portföylerin sınırlarını oluşturmaktadır. Aşağıdaki 
şekil 9’da farksızlık eğrileri yardımıyla, optimal portföyün nasıl seçileceği görülmektedir. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Şekil: 9. Optimal Portföy Seçimi 
Kaynak: Steve LUMBY, a.g.e., s. 249. 
Farksızlık eğrilerinin etkinlik sınırına teğet olduğu noktadaki portföy, optimal portföydür. 
Şekilde görüldüğü gibi W portföyü, yatırımcısı için en yüksek faydayı sağlamaktadır. 
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Ancak Q, N, P ve Z noktalarında bulunan portföyler daha düşük farksızlık eğrisi üzerinde 
bulunmalarına rağmen, etkinlik sınırına teğet olmadığı için optimal değillerdir.116 
Özellikle optimal bir portföy oluşturmak için beta katsayıları, ortalama varyans ölçütü ve 
kovaryans gibi parametrelerin hesaplanması gerekir. Bu parametreler, optimal portföy 
oluşturmada yatırımcıların ufuklarını açacaktır. 117 
Portföy seçimi yapılırken üç önemli noktaya dikkat etmek gerekir. Bunlar portföy analisti, 
menkul kıymet analisti ve yatırımcılardır.118 
 Portföy analisti, menkul kıymetlerin performansına ait beklentileri portföy 
performansı beklentisine dönüştürmek ve oluşturulabilecek portföyler arasında optimal 
olanı belirlemek temel görevidir. 
 Bazı yatırımcılar menkul kıymetlerin alım ve satımı arasında ilişki kurabilme 
yeteneğine sahip olmalarına karşın, gerekli analizleri yapacak veya menkul kıymetleri 
ellerinde tutma stratejilerini belirleyecek kadar zamana sahip olmayabilirler. Bazen bu 
analizler yatırımcıların zamanlarının büyük kısmını almaktadır.119 Böyle durumlarda 
yatırımcılar yatırım yaparken ve sermaye piyasası ile ilgili bilgileri değerlendirirken 
profesyonel portföy yöneticilerine başvurarak bir yatırım politikası izlerler.120 Menkul 
kıymet analisti, menkul kıymetler arasındaki ilişkilerin dereceleri dahil olmak üzere, her 
bir menkul kıymetin performansı hakkında tahminler yapmaktadırlar. Yatırımcılar, sunulan 
portföy alternatifleri arasından kendilerine en uygun olan, yani risk ve getiri beklentilerini 
karşılayan portföyü seçerler. 
Aslında hangi portföyün seçileceği, yatırımcıların riske karşı olan duyarlılıklarına bağlıdır. 
Yani portföy seçimini yatırımcıların bireysel tercihleri belirlemektedir. Optimal portföy, 
yatırımcıların riskten kaçınma derecesini ifade eden, farksızlık eğrilerinin zaman içindeki 
akışına bağlıdır. Farksızlık eğrileri, riskten korunma durumunda pozitif bir artış 
göstermektedir. Çünkü, riski sevmeyen yatırımcılar ancak beklenen getiri artışı karşısında, 
risk artışına katlanabilirler. Farksızlık eğrileri, iç bükey bir gelişme gösterirler. Riskten 
kaçınma ile farksızlık eğrileri yatay bir gelişme gösterir. Bu durum, riski çok düşük olan 
bir portföyün seçileceğini gösterir. Farksızlık eğrileri, aynı faydayı sağlayan kârlılık ve risk 
bileşimlerini sunarlar.121   
Yatırımcılar, çeşitli menkul kıymetlerden oluşan pek çok sayıda portföy 
oluşturabilirler. Ancak yatırımcılar için önemli olan optimal portföy bileşimini oluşturmaktır. 
Bu bileşimden oluşan kümeye yatırım fırsatları seti denir. Aşağıdaki şekil 10 böyle bir fırsat 
setini göstermektedir. Yatırımcı sadece bu setin “etkin sınır” denilen üst sınırı ile 
ilgilenecektir.  
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Şekil: 10  Fırsat seti 
Kaynak: Steve LUMBY, a.g.e., s. 248. 
Şekildeki setin içinde yer alan her portföy, üst sınırın üzerinde aynı derecede riske 
sahiptir. Ancak daha fazla getirisi olan bir portföy de bulunabilir. Şekilde görüldüğü gibi X ve 
Y portföyleri etkinlik sınırında  olmasına rağmen, X portföyünün beklenen getirisi Y 
portföyüne göre daha fazladır. Ancak Y portföyünün riski X portföyünün riskinden daha 
azdır. Bu durumda X ve Y portföyleri  arasında yer alan Z portföyü optimal kabul edilirken, 
Q, N ve P portföyleri optimal olarak kabul edilmez. Buradan hareketle üst sınır üzerindeki 
portföylere optimal portföy, adı geçen sınıra da etkinlik sınırı denir. Etkinlik sınırı üzerinde 
bulunan portföylerin optimal olanı, yatırımcılara en yüksek tatmini sağlayan portföydür.122 
Portföy oluşturulurken farklı kriterler kullanılabilmektedir. Yatırımcılar yatırım 
yapmayı düşündükleri menkul kıymetlerin ait oldukları işletmelerin muhasebe bilgilerine 
ancak yayınlanan finansal raporlar ile ulaşabilirler.123 Fiyat/kazanç oranı, Piyasa değeri/defter 
değeri, kazançların verimliliği, kâr payı verimi bu kriterlerden bazılarıdır. Adı geçen kriterlere 
göre oluşturulan portföylerin yatırımcılara olan katkıları da tabi ki birbirinden farklı olacaktır. 
Kullanılan bu kriterlerin hangisinin daha iyi olduğu da performans ölçüleriyle 
belirlenebilmektedir.124  
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Buradan hareketle bir portföyün beklenen getirisi ile gerçekleşen getirisi arasındaki 
fark olarak adlandırılan beklenmeyen ( fazla ) getiriler, portföy seçim kriterlerine göre farklı 
olabilir. Buna seçim getirisi veya aktif getiri de denilmektedir.125 
Portföy seçiminde ve etkinliğinde işletme büyüklüğünün önemli bir rolü yoktur. Bir 
portföy setinin etkinliğinin belirlenmesinde defter değeri / piyasa değeri oranının daha güçlü 
bir gösterge olduğu kabul edilmektedir.126 Bunun yanı sıra portföyü oluşturan menkul 
kıymetlerin analizi de önem taşımaktadır. Menkul kıymetine yatırım yapılması düşünülen 
işletmelerin faaliyetleri ve bu işletmelerin içinde bulunduğu endüstri kolundaki gelişme ve 
büyümeyi dikkate almak ve diğer endüstri kollarıyla karşılaştırmalar yapmak, yatırım kararı 
verilirken dikkate alınmalıdır.127   
Portföy analizi dinamik bir süreçtir. Optimal olarak belirlenen bir portföy içinde yer 
alan menkul kıymetlerin piyasadaki değişmelere paralel olarak sürekli izlenmesinde fayda 
vardır. Çünkü, belli bir zaman dilimi içinde etkin portföy içinde yer alan bir menkul kıymet, 
bir süre sonra etkinliğini kaybederken, başka menkul kıymetler ise etkin duruma gelebilirler. 
Bu nedenle başarılı bir yatırım analistinin menkul kıymetlerin etkinlik derecelerinde meydana 
gelen değişmeleri sürekli olarak izlemesi çok önemlidir.128 
Portföy oluşturulmasında faydalı bir yaklaşım da, risk türüne göre oluşturulan portföy 
grubudur. Portföy yapısının uygun olabilmesi için, portföyü oluşturan menkul kıymetlerin iyi 
sınıflandırılması gerekir. Oluşturulan bir portföydeki her bir menkul kıymet, portföyün sadece 
birer küçük parçasıdır. Portföy yapısının oluşturulmasındaki amaç, portföyün risk derecesini 
tanımlamaktır. Etkin risk yönetimi için portföyü oluşturan her bir menkul kıymetin karşı 
karşıya kaldığı riskler ile portföyün toplam riskinin ölçülmesi gerekir.129  
Optimal portföy oluşturulurken önemli olan, riski minimize etmektir. Şayet bir portföy yöneticisi, herhangi bir menkul kıymet için 
piyasa genel görüşünden farklı bir karar alırsa ve buna göre hareket ederse, riskli bir pozisyon almış olacaktır. Portföy yöneticisinin bu 
kararı riskli olarak elde edilebilen menkul kıymetlerin beklenen getirisiyle doğrulanabilir. Optimal bir portföy risksiz görülebilir ancak 
bu durum uygulamada nadiren görülmektedir. Optimal portföyler, portföy yöneticisinin kararı doğrultusunda az risk, çok getiri 
varsayımı altında oluşturulmalıdır. 
Optimal portföy setleri oluşturabilmek için portföye alınabilecek her bir menkul 
kıymetin beklenen getirisi, menkul kıymetlerin varyansı veya standart sapması, menkul 
kıymet getirileri arasındaki ilişkiyi gösteren kovaryans gibi birtakım bilgilere ihtiyaç vardır. 
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Bu bilgilerden hareketle optimal bir portföy, aynı risk seviyesindeki bütün portföyler içinde 
en yüksek getiriye sahip olan veya aynı getiri seviyesinde riski en düşük olan portföydür.  
Optimal portföy, aşağıdaki gibi ifade edilebilir.130  
C = TX SX 
Amaç fonksiyonu, portföyün riskini minimize etmektir. Burada, amaç fonksiyonu C’yi 
minimize eden X vektörü bulunabilmektedir.  
Kısıtlar:  
X i ≥  0  ( i = 1, 2, ........, N ) 
)( pi
i
i RERX ==∑ µ  
=∑
i
iX 1 
 X i = Portföydeki i’ ninci hisse senedine yapılan yatırım oranı ile S hisse senedi 
getirilerinin varyans – kovaryans matrisi, 
R i = i’ ninci hisse senedine yapılan yatırımın ortalama getirisi,  
=∑
i
iX 1 = Portföydeki ağırlıkların toplamının %100’ e tamamlanması, 
i
i
iRX∑ = Önceden belirlenen yatırım oranını temsil eden X vektörüne göre portföyün 
getiri oranı. 
Portföy seçiminde önemli olan bir başka nokta da portföyü oluşturan menkul 
kıymetlere ne kadar fon ayrılacağıdır. Portföy seçiminde yaygın olarak kullanılan iki yaklaşım 
vardır. Birinci yaklaşım bilgi temelli ( database ) yaklaşımdır. Bu yaklaşım menkul kıymet 
getirilerinin dağılımı için fonksiyonel bir biçim varsayar ve zaman serilerinin parametrelerini 
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tahmin eder. İkinci yaklaşım ise, portföy seçimine alternatif olan menkul kıymet fiyatlama 
modelidir. 131 
Yatırımcılar, her şeyden önce düzenli getiri sağlayan menkul kıymetlere yatırım 
yapmayı tercih ederler. Bu nedenle yatırımcılar, bir menkul kıymete yatırım yapmaya karar 
verdiklerinde, yatırım yapılacak menkul kıymetlerin geçmiş dönemlerdeki performansını test 
ederler.132 Yatırımcılar bu testi yaparlarken, menkul kıymetlerin gelecekte kendilerine 
sağlayacağı getirileri, beklentileri ile karşılaştırırlar. Eğer menkul kıymetlerin gelecekte 
sağlayacağı getiriler, yatırımcıların beklentilerinin üzerinde ise bu menkul kıymetlere yatırım 
yapacaklardır.133   
Hangi kriter kullanılarak portföy oluşturulursa oluşturulsun portföy yöneticisi, portföy oluşturma kriterinden bağımsız değildir. Portföy 
yöneticisinin geçmiş verilerden hareketle geleceğe dönük olarak beklentilere dayanarak oluşturacağı bir portföy, bir bakıma portföy 
yöneticisinin piyasada daha fazla getiri elde etme iddiasının bir göstergesidir. 
Farklı zaman dilimleri açısından portföy seçimi problemi, menkul kıymetlerden oluşan 
portföylerin getirilerinin olasılık dağılımı ve her bir yatırımcının fayda fonksiyonunun 
belirlenmesi ile çözülebilir. Menkul kıymetlerin beklenen getirileri ve varyansları hakkında 
iyimser olan yatırımcılar, muhtemelen uzun dönemde riskin azalacağına inanmaktadırlar. 
Böylece uzun döneme yayılan toplam yatırımın çok büyük bir kısmı hisse senetlerinden 
oluşturulabilir.134 Bununla birlikte, oluşturulan portföyde yer alan menkul kıymetler zamanla 
değişebilir. Bu durumda farklı zaman ve ekonomik şartlar dikkate alınarak, farklı menkul 
kıymetlerden oluşan portföyler oluşturulabilir. 
Yatırımcıların çoğu, uzun dönemli portföy yönetimini ve kazanç elde edecekleri 
menkul kıymetleri seçmeyi isterler. Optimal portföyün ağırlığı menkul kıymetlerin tahmin 
edilen bazı istatistiksel özelliklerine de bağlıdır. Özellikle beklenen getiriler ve bu getirilerin 
kovaryansları sayılabilir nitelikte olmalıdır. Bu bilgiler ışığında yatırımcılar ellerindeki 
menkul kıymetlerin elde tutma süresini belirleyebilirler. Bu arada şu noktayı da dikkate almak 
gerekir. Beklenen getiriler ve bu getiriler arasındaki kovaryansların gerçek istatistiksel 
dağılımı hakkında bazı yatırımcıların bilgisi olmayabilir. Bu nedenle bütün yatırımcılar aynı 
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fayda fonksiyonuna sahip olsa bile, optimal portföy oluşturma konusu yatırımcıdan 
yatırımcıya farklılık gösterebilecektir.135 
Uzun vadede, yatırımcıların oluşturduğu portföy nedeniyle elde ettiği getirinin, 
ortalama ( piyasa getirisi) getiriden daha yüksek olması, yatırımcıların başarısını ortaya koyar. 
Bu başarının gerçekleşebilmesi için de portföy yöneticisinin menkul kıymet seçimini ve 
piyasa zamanlamasını iyi yapmış olması gerekir.136 
Oluşturulan her portföy, optimal bir portföy varsayımı ile analiz edilebilir. Hisse 
senetlerinin riskleri, beklenen getirileri, portföy yöneticisinin kararları ve portföyün beklenen 
getirisi hesaplanabilir. Böylece, portföy yöneticisinin hisse senetleri üzerinde verdiği kararlar 
ile oluşturulan bir portföyün optimal olup – olmadığı belirlenebilir.137 
Yatırımcılar portföy seçimi esnasında aşağıdaki kurallara uygun hareket 
etmelidirler.138 
- Eğer iki portföy aynı standart sapma ve farklı getiri oranına sahip ise, getirisi büyük olan 
portföy seçilir, 
- Eğer iki portföy, aynı getiri oranlarına ve farklı standart sapmalara sahip ise, standart 
sapması küçük olan seçilir, 
-  Eğer bir portföy, daha küçük bir standart sapma ve daha büyük bir getiri oranına sahip ise, 
bu portföy tercih edilir.  
2.6. PORTFÖY YÖNETİMİ BAŞARISININ DEĞERLENDİRİLMESİ 
Modern portföy yaklaşımının gelişimine kadar bir portföyün performansı, o portföyün 
ne kadar getirisi olduğuna göre değerlendirilirdi. Mesela, portföyün getirisi, piyasa endeksinin 
getirisi ile karşılaştırılırdı, ancak portföyün taşıdığı risk ve performansın kaynakları üzerinde 
durulmadı.139 
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Portföy performansı, belli bir zaman dilimi içerisinde elde tutulan portföyün risk ve 
getiri ile ilgili bir kavram olarak ele alınması durumunda, yatırımcıların kendi tercihleri çok 
önemli olacaktır. 140 
Bir portföyün performans düzeyini belirlemek için yaygın olarak kullanılan kriter, 
piyasa portföyü olarak bilinen ve piyasadaki tüm hisse senetlerini kapsadığı varsayılan 
portföydür. Piyasa portföyü aynı zamanda piyasa endeksidir. Yatırımcıların sahip olduğu 
portföy ile piyasa portföyü arasında yapılacak bir karşılaştırma, her iki portföyün risk ve 
getirileri arasında yapılır. Böyle bir karşılaştırmanın yapılabilmesi için uygun performans 
ölçülerini kullanmak gereklidir. 
Portföy başarısının devamlı olarak ölçülmesi gerekir. Çünkü, yatırımcılar, hem sahip 
oldukları portföyün performansını hem de karşılaştırmalı olarak diğer portföylerin 
performansını bilmek isterler. Portföy performansını ölçmek için, oluşturulan portföy ile 
rastgele bir portföyü veya piyasa portföyünü  karşılaştırmak gerekir.  Portföy yönetimi 
başarısının değerlendirilmesinde kullanılan yöntemlerde doğru ve karşılaştırılabilir bilgilerin 
kullanılması durumunda anlamlı ve faydalı bilgiler elde edilebilir.  
Yatırımcılar genellikle sahip oldukları portföylerin performansını vergi sonrası 
bilgileri esas olarak değerlendirebilirler. Ancak vergi öncesi bilgileri kullanarak portföy 
performansını değerlendirmek için de yatırımcıların kullanabilecekleri bir çok model vardır. 
Yatırımcılar belli zaman dilimleri içinde sürekli olarak yatırımlarının getirilerinin akışını 
izleyerek ve belli bir dönemi esas alarak sık sık karşılaştırmalar yapabilirler. Bu şekilde 
yapılan bazı özel ölçümler yoluyla yatırımcılar, portföy yöneticilerinin performanslarını da 
değerlendirme imkanı bulmuş olurlar.141 
Vergi sonrası bilgileri kullanarak portföy performansının değerlendirilmesi, portföyün 
değerinin belirlenmesiyle başlamalıdır. Bu durumda portföyün piyasa değerinin her zaman 
bilindiği varsayılır. Ancak performans değerlendirilirken yatırımcının, gerçekleşmemiş 
sermaye kazançları üzerinden henüz vergi ödeyeceği unutulmamalıdır. 
Portföy başarısının değerlendirilmesinde kullanılan yöntemlerin girdilerinin neler 
olduğu, hangi hesaplama yöntemleri kullanılarak nasıl hesaplandığının açık bir şekilde ortaya 
konması, sonuçların anlaşılabilirliği ve güvenilirliği açısından oldukça önemlidir. Bundan 
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dolayı hesaplamalarda kullanılan getirilerin, bazı giderler (işlem, komisyon gibi) düşüldükten 
sonra hesaplanan net getiriler olması, elde tutma süresinin belirli olması portföy yönetimi 
başarı değerlendirmesinde gerçek sonuçların elde edilebilmesi için oldukça önemlidir. 
 Portföy performans düzeyi çoğunlukla sermaye varlıkları fiyatlama modeli esas 
alınarak belirlenmekte olup, bir portföyün performans düzeyini etkileyen faktörleri üç grup 
altında toplamak mümkündür.142 Bunlar; Portföy için hedeflenen risk düzeyi, hisse senedi 
piyasasının performans düzeyi ve portföy yöneticisinin beceri düzeyidir. 
 Portföy performansının ölçülmesinde geleneksel Sharpe, Treynor ve Jensen 
ölçülerinin yanı sıra, arbitraj fiyatlama teorisi performans ölçüsü, Stokastik üstünlük modeli 
performans ölçüsü ve Fama performans ölçüleri de kullanılmaktadır.     
2.6.1. Sharpe Performans Ölçüsü 
Çok sayıda girdinin bulunmasıyla hesaplanabilen Markowitz modeli yerine, uygulaması 
daha kolay olan ve menkul kıymet getirileri arasındaki ilişkiyi daha basit bir şekilde ifade 
eden bu model William Sharpe tarafından geliştirilmiştir. Sharpe, geliştirdiği modelde, 
piyasa endeksi ile menkul kıymetler arasındaki ilişkiyi araştırmış ve her ikisi arasındaki 
ilişkiyi basit doğrusal regresyon doğrusu ile ifade etmiştir. 
Sharpe portföy performansını değerlendirirken sermaye piyasası doğrusunu esas 
almıştır. Sharpe endeksi, orijini risksiz getiri olan portföyün, sermaye piyasası doğrusunun 
eğimine eşit olduğunu savunmaktadır.143 Sharpe ölçüsünün değeri, portföyün beklenen değeri 
ve risksiz faiz oranı arasındaki fark olarak tanımlanan risk priminin portföyün standart 
sapmasına bölünmesiyle hesaplanır.144  
SPÖ = R p - R f / σ p  
SPÖ = Sharpe performans ölçüsü, 
R p = p portföyünün getirisi, 
R f = Risksiz faiz oranı, 
σ p = p portföyünün getirisinin standart sapması. 
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Sharpe tarafından ortaya konulan bu endeks, portföyün toplam riskine kıyasla 
yatırımcıların risksiz faiz oranı üzerinde talep ettikleri ek getiriyi gösterir. Sharpe‘ ın ortaya 
koyduğu endekse alternatif olabilecek bir performans endeksi şu eksiklikleri tahmin 
etmelidir.145  
- Endeks, getiriler normal dağılım gösterdiği zaman Sharpe rasyosu ile uyumlu olan düzenli 
portföyleri sıralamalı, 
- Getiriler normal dağılım göstermediği zaman endeks, ilerlemenin kolay ve Sharpe 
rasyosunun faydalı istatistiksel yorumunu elde tutarken, çarpık referansları da yansıtmalı,  
- Endeks, özel olmayan ve bilinemeyen parametrelerin serbestliği altında sağlam bir davranış 
temelinden türetilmelidir. 
Sharpe Performans Ölçüsü aşağıda şekil 11’de gösterilmektedir. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Şekil: 11. Sharpe Performans Ölçüsü 
Kaynak: William F. SHARPE, a.g.m., s. 136. 
Yukarıdaki şekle göre yatay eksen toplam riski, dikey eksen ise getiri oranını 
göstermektedir. Sermaye piyasası doğrusunu (SPD) gösteren bu endeks, orijini riskten 
bağımsız getiri oranı olan portföyün, SPD’nun eğimine eşittir. Portföylerin ortalama getiri ve 
risklerinin farklı olması, Sharpe endeksi yardımıyla doğrudan doğruya karşılaştırılabilmelerini 
engellememektedir.146 
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2.6.2. Treynor Performans Ölçüsü 
Jack Treynor tarafından geliştirilen bu endeks, temelde Sharpe endeksi ile aynı 
olmakla birlikte, portföyün karakteristik doğrusu ile ilgili kavramlara dayanmamaktadır. Bu 
endekse göre herhangi bir portföy için karakteristik doğruyu belirlemek mümkündür. 
Karakteristik doğrunun eğimi ise beta katsayısıdır. Beta, portföy getirilerinin piyasaya karşı 
olan değişkenliğini göstermektedir. Sharpe endeksinin hesaplanmasında portföyün toplam 
riski dikkate alınırken, Treynor endeksinin hesaplanmasında toplam risk yerine, portföyün 
çeşitlendirme ile yok edilemeyen riski yani betası dikkate alınmaktadır. Buradan hareketle 
doğrunun eğimi ne kadar yüksek olursa, beta da o kadar büyük olur . Dolayısıyla portföy de o 
kadar riskli olacaktır. 
Treynor tarafından ortaya konulan endeks aşağıdaki şekilde ifade edilebilir.147 
TPÖ = R p - R f / pβ  
TPÖ = Treynor performans ölçüsü, 
R p = p portföyünün beklenen getirisi, 
R f = Risksiz faiz oranı, 
pβ = p portföyünün beta katsayısı. 
Treynor endeksi, portföyün risk primini ölçer. Risk primi, portföy getirisi ile risksiz 
faiz oranı arasındaki farka eşit olup, aynı zamanda portföyün taşıdığı sistematik risk ile de 
ilişkilidir.  
Treynor, iyi bir şekilde çeşitlendirilmiş olan bir portföyün, piyasaların 
dalgalanmasından kaynaklanan riskin yanı sıra, portföyü oluşturan her bir menkul kıymetin 
değerinde meydana gelen dalgalanmalardan kaynaklanan risk ile de karşı karşıya olduğunu 
ifade ederek, bir portföyün belli bir dönemdeki performansını, o portföyün ortalama getirisine 
bakarak değerlendirmenin yanıltıcı olabileceğini belirtmiştir. Treynor, sistematik olmayan 
riskin çeşitlendirme ile azaltılacağını savunmuştur.148  
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148 Jack L. TREYNOR, “How To Rate Management Of Investment Furns”, Harward Business Review, 
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Treynor endeksinin değeri ne kadar yüksek olursa, portföyün getirisi de o kadar iyi 
performans göstermiş olur. Bundan dolayı, portföy için hesaplanan endeks değeri, piyasa için 
hesaplanan endeks değerinden daha büyük ise, bu durum portföyün piyasanın üzerinde getiri 
sağladığını gösterir.149  
Treynor endeksi aşağıdaki şekil 12’ deki gibi gösterilebilir. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Şekil: 12. Treynor Performans Ölçüsü 
Kaynak: Jack L. TREYNOR, “How To Rate Management Of Investment Furns”, 
Harward Business Review, January – February, 1965, s. 63. 
Karakteristik doğruyu (KD) olarak adlandıran Treynor’un grafiksel yöntemi 
portföyün beklenen getiri oranının yanı sıra, portföyün riski hakkında da bilgi vermektedir. 
Bu nedenle KD grafiğindeki herhangi bir nokta KD’den ne kadar uzaksa, o noktaya 
tekabül eden portföy, o kadar kötü yönetilmiş veya yeterince çeşitlendirilmemiş demektir. 
Başka bir deyişle, portföy riskinin tamamen piyasadan kaynaklanmadığını ve eğer portföy 
hisse senetlerinden oluşuyorsa, iyi bir çeşitlendirmeyle yok edilebileceğini gösterir.    
2.6.3. Jensen Performans Ölçüsü 
Sharpe ve Treynor’un endeks modelleri, performansı portföy riskine göre nispi 
olarak sıralarken, Michael C. Jensen portföy başarısının değerlendirilmesinde riski de 
dikkate alarak göreceli değerlendirmeler yerine, mutlak değerlendirmelere ihtiyaç 
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olduğunu belirtmiştir.150 Buradan hareketle portföy performansı olarak bir takım 
standartlar geliştirmiştir. 
Doğrudan sermaye varlıkları fiyatlama modeline dayanan Jensen performans ölçüsü, 
sermaye varlıkları fiyatlama modelinin geçerli olması ve piyasadaki spekülatörlerin düşük 
fiyatlanmış menkul kıymetleri kazanmaya yönelik çabalarında kazanç ya da kayba uğramaları 
durumlarında söz konusu olabilir. Bu durumda, piyasada işlem gören tüm menkul kıymetlerin 
getirisi aşağıdaki gibi ifade edilebilir.151 
R p - R f = pβ ( R m - R f ) 
R p = p portföyünün t dönemindeki ortalama ( piyasa ) getirisi, 
R f = t dönemindeki risksiz faiz oranı, 
pβ = Sistematik risk ölçüsü, 
 R m = t dönemindeki piyasa portföyünün ortalama ( piyasa ) getirisi. 
Piyasanın toplam getirisi, yukarıdaki gibi ifade edilmiş olsa bile, piyasada işlem gören 
yatırımcıların bir kısmı kazançlarını arttırırken, bir kısmı da kayba uğrayacaklardır. Bundan 
dolayı, herhangi bir portföyün getirisinin bu kazanç veya kaybı da içerecek şekilde 
tanımlanması gerekecektir. Bu durumda, portföyün getirisi aşağıdaki gibi olacaktır.152 
R p - R f = pα  + pβ ( R m - R f ) 
pα = Jensen alfası olup, gerçekleşen ve beklenen getiriler arasındaki farktır.153 
Yani pα , sabit bir katsayı olup, modele göre oluşan doğrunun X eksenini kestiği 
noktadır. pα  değerinin pozitif olması, portföyün piyasanın üstünde bir performans sergilediği 
ve aynı zamanda portföy yöneticisinin başarılı olduğunu, pα  değerinin negatif olması ise 
portföyün piyasanın altında bir performans ortaya koyduğunun göstergesidir. Portföy 
yöneticisinin başarısı açısından da olumsuz bir göstergedir. 
Aşağıdaki şekilde Jensen performans ölçüsü görülmektedir. 
                                                 
150 Michael C. JENSEN, “ The Performance Of Mutual Funds In the Period 1945-1964”, The Journal Of 
Finance, May, 1968, s. 390. 
151 Robert C. RADCLİFFE, Investment, Scot – Foresman And Company, 1989, s. 289. 
152 Güven SEVİL – Mehmet ŞEN, a.g.m., s. 45. 
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Şekil: 13. Jensen Performans Ölçüsü 
Kaynak: Ali CEYLAN – Turhan Korkmaz, Borsada..., a.g.e., s. 266. 
2.6.4. Arbitraj Fiyatlama Teorisi Performans Ölçüsü 
Arbitraj fiyatlama teorisinden faydalanılarak menkul kıymetlerin değerlendirilmesi 
için geliştirilen bu modelde, menkul kıymetler arasında herhangi bir sıralama yapmak 
gerekli değildir. Portföy başarısının belirleyicisi olan terimin, zaman içinde önemli 
derecede pozitif değerler taşıması, portföyün performansını gösterecektir. Model aşağıdaki 
gibi gösterilebilir.154 
R it - R ft = a i + ∑k
j
[ ])(* ftjtjf RR −β  + itξ  
R it = i portföyü için t zamandaki beklenen getiri, 
R ft = t zamandaki risksiz getiri oranı, 
a i = Düzeltilmiş getiri ölçüsü, 
k = Faktör sayısı (Arbitraj fiyatlamadaki ), 
jfβ = i faktörünün dalgalanması karşısında, portföy getirisinin etkilenmesi,  
itξ = Hata terimi. 
                                                 
154 Eric C. CHANG – Wilbur G. LEVELLEN, “The Arbitrage Pricing Approach To Evaluating Mutual 
Fund Performance”, Journal Of  Financial Research, No: 8, Spring, 1985, s. 15. 
Rjt - rft 
(rmt – rft) bj 
Bu modelin olumsuz tarafı, arbitraj fiyatlama teorisinden kaynaklanan hangi faktörlerin 
modelde kullanılacağının açıklanamamasıdır. Bu nedenle model, daha çok kavramsal bir 
nitelik taşımaktadır. 
2.6.5. Stokastik Üstünlük Modeli Performans Ölçüsü 
Stokastik üstünlük modeli, riskli yatırımların birbirlerinden ayırt edilebilmesi için 
kullanılmaktadır. Modelde, portföyün getirisi ve risk dağılımına ait istatistiksel veriler yerine, 
dağılımın her bir noktasının incelenmesi ve üstünlüklerin karşılaştırılması önemli bir yer 
tutmaktadır. Esas olarak bu model üç varsayıma dayanmaktadır.155 
- Birinci varsayım: Model,yatırımcıların, çoğu aza tercih ettiğini kabul eder, 
- İkinci varsayım: Model yatırımcıların, çoğu aza tercih ettiklerini  ve bununla birlikte riskten 
de kaçındıklarını kabul eder, 
- Üçüncü varsayım: Model yatırımcıların, çoğu aza tercih ettiklerini, riskten kaçındıklarını ve 
aynı zamanda riskten kaçınma derecesinin mutlak olarak azalan bir eğilim gösterdiğini kabul 
eder. 
 Belirli bir matematiksel fayda fonksiyonuna tam olarak dayanmaması ve portföy 
getirilerinin belirli bir dağılım fonksiyonuna uygun olarak dağılım göstermesini zorunlu 
kılması modelin olumlu yönleridir. Bunun yanı sıra, bu model için alınacak getiri örnekleri 
hatalı karşılaştırmalara neden olabilmesi ve herhangi bir portföy seçimi modeli ortaya 
koymaması ise modelin olumsuz yönleridir. 
2.6.6. Fama Performans Ölçüsü 
Portföy performansının değerlendirilmesi ile ilgili çalışmalardan bir tanesi de Eugene 
Fama’ nın yaptığı çalışmadır.  
Fama, portföy performansının değerlendirilmesinde portföy yöneticisinin seçme 
becerisinin, zamanlama becerisinin ve portföy yöneticisinin üstlendiği risklerin ölçülebilmesi 
için bir model ileri sürmüştür.156 Fama’ nın ortaya koyduğu kavramlardan seçme becerisi, 
aynı risk derecesinde oluşturulan portföylerin, hemen hemen rast gele seçilen portföylere göre 
getirilerinin nasıl bir başarı gösterdiğinin belirlenmesini ifade eder. Bu ilişki aşağıdaki gibi 
gösterilebilir. 
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[ ]fa RR −  = [ ]afa RR β*−  + [ ]aax RR −β*  
[ ]fa RR −  = Portföyün genel performansı, 
[ ]afa RR β*−  = portföy yöneticisinin seçme becerisi, 
[ ]aax RR −β*  = Risk. 
Fama, çalışmasında seçme becerisini aşağıdaki gibi ifade etmiştir. 
Seçme Becerisi = Net Seçme Becerisi + Çeşitlendirme. Veya; 
Net Seçme Becerisi = Seçme Becerisi – Çeşitlendirme 
Fama, çalışmasına konu ettiği riski, daha ayrıntılı olarak ele almakta ve riski bazı 
parçalara ayırarak incelemektedir. Bunu da aşağıdaki gibi formüle etmiştir. 
[ ]fax RR −β  = [ ])()( txax RR ββ −  + [ ]ftx RR −)(β  
[ ]fax RR −β  = Risk, 
[ ])()( txax RR ββ −  = Yöneticinin riski, 
[ ]ftx RR −)(β  = Yatırımcının riski. 
 Fama’nın önerdiği performans ölçüsü, hem portföyün hem de portföy yöneticisinin ayrı ayrı performanslarının değerlendirilmesinde 
kullanılabilmektedir. 
 
 
 
 
ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 
3. UYGULAMADA KULLANILAN YÖNTEM VE MODELİN KURULMASI 
 Bu bölümde çalışmamıza konu olan doğrusal programlama ve bulanık doğrusal 
programlama modelleri ve ilgili modellerin kurulması hakkında belirleyici bilgiler 
sunulacaktır. 
                                                                                                                                                        
156 Eugene FAMA, “Components Of Investment Performance”, Journal Of Finance, Vol: XXVII, No: 3, 
June, 1972. S. 551 - 557. 
3.1. UYGULAMADA KULLANILAN YÖNTEM 
 Çalışmada, çeşitli menkul kıymetlerden meydana gelen portföyler arasından optimal 
portföyleri belirleyebilmek için doğrusal programlama ve bulanık doğrusal programlama 
modelleri kullanılacaktır. 
3.1.1. Uygulamanın Konusu 
 Çalışmada, İstanbul Menkul Kıymetler Borsasında işlem gören hisse senetlerinden 
meydana gelecek olan portföyler arasından optimal olan portföyü belirleyebilmek için 
doğrusal programlama ve bulanık doğrusal programlama modelleri kullanılacaktır. Söz 
konusu her iki model ile ayrı ayrı optimal portföyler oluşturulmaya çalışılacaktır. 
3.1.2. Uygulamanın Amacı 
 Çalışmada, doğrusal programlama ve bulanık doğrusal programlama modelleri 
kullanılarak oluşturulan optimal portföyler arasındaki fark veya farklar incelenmeye 
çalışılacaktır. Çalışmada maksimum getiri veya minimum risk gibi birden çok amacın 
bulunduğu, ve bu amaçların bir kısmının bulanık olduğu portföy oluşturma probleminin 
optimal çözümünün bulunabilmesi için gerekli olan doğrusal programlama modelinin nasıl 
kurulabileceği araştırılmaktadır. Yani doğrusal programlama modeli ile oluşturulan optimal 
portföyler içerisinde yer alamayan hisse senetlerinin bazılarının, oluşturulan optimal 
portföyler içerisinde yer almasıyla portföyün getirisinde veya portföyün riskinde ne gibi 
değişmelerin olacağının incelenmesi çalışmanın amacını oluşturmaktadır. 
3.1.3. Uygulamanın Kapsamı 
 Çalışmanın kapsamı, kurulan modeller ile oluşturulacak olan optimal portföyler, 
İMKB’de işlem gören hisse senetleri ile sınırlı tutulacaktır. Yani, portföy oluşturulmasında 
kullanılabilen tahvil, hazine bonosu gibi risksiz menkul kıymetlere çalışmada yer 
verilmemiştir. 
3.1.4. Uygulamada Kullanılan Veriler 
 Çalışmada 1 Ocak 1999 – 30 Haziran 2001 aylarını kapsayan ve İMKB-100 endeksi 
içinde ilgili dönemde sürekli yer alan hisse senetlerine ait aylık getiri oranları kullanılmıştır. 
Bu dönem toplam 30 ay olup, çalışmaya konu olan hisse senetleri toplamı ise 63’tür. 
 Her bir hisse senedinin 30 aylık getirileri hesaplanarak hisse senetleri için tek tek 
ortalama getiriler hesaplanmıştır. Hisse senetlerinin ortalama getirilerinin aritmetik ortalaması 
alınarak beklenen getiri belirlenmiştir. 
3.2. MODELİN KURULMASI 
3.2.1. Doğrusal Programlama Modeli Ve Modelin Kurulması 
 Doğrusal programlama, belli bir amaç gerçekleştirmek üzere sınırlı olan kaynakların 
etkin olarak kullanılmasını ve çeşitli alternatifler arasında optimal dağılımı sağlayan 
matematiksel bir tekniktir. Bir karar verme aracı olarak kullanılan bu teknik, İkinci Dünya 
Savaşı sırasında askeri problemleri çözmek için gerçekleştirilmiştir. Günümüzde en iyi 
kaynak dağılım problemlerinin çözümünde yaygın olarak kullanılmaktadır. 
 Doğrusal programlama, değişkenlere ve kısıtlayıcılara bağlı kalarak amaç 
fonksiyonunu en uygun (maksimum veya minimum) kılmaya çalışır. Buna göre doğrusal 
programlama, değişkenlere ve kısıtlayıcılara bağlı kalarak amaca en iyi ulaşma tekniğidir. 
Temelde doğrusal programlama, verilen optimallik ölçütüne bağlı kalarak kıt kaynakların 
optimal olarak dağıtımını içeren matematiksel bir tekniktir.157  
 Doğrusal programlama, doğrusal fonksiyonlara sahip bir matematiksel modelden en 
iyi sonucu elde edebilmek için faaliyetlerin planlanmasını içeren bir tekniktir.158 Söz konusu 
bu matematiksel modele doğrusal programlama modeli denir. 
 Bir başka tanımlamada ise doğrusal programlama, doğrusal eşitlik veya eşitsizlikler 
halinde bulunan kısıtlayıcı şartlar altında, belli bir amaç fonksiyonunun en iyilenmesidir.159  
 İşletme yöneticileri, kantitatif karar verme tekniklerini bir araç olarak kullanırlar. Bu 
teknikler yöneticilere, daha etkin ve isabetli karar verme bakımından yardımcı olmaktadır. 
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İşletmelerde karşılaşılan sorunların çözümünde kullanılan kantitatif karar verme tekniklerinin 
başında doğrusal programlama modeli gelmektedir.160 
 İşletme, ekonomi, muhasebe ve finansman dallarını yakından ilgilendiren ve en 
iyileme tekniklerinden birisi olan doğrusal programlama, yöneylem araştırmasında yaygın 
olarak kullanılmaktadır. Doğrusal programlama, kaynakların en iyi dağılımının, kaynakların 
seçenekli dağılımının, en iyi üretim biçiminin, minimum maliyeti veren girdi bileşiminin, en 
uygun kârın ve en az maliyetin belirlenmesinde kullanılmaktadır.    
 Endüstriyel, ekonomik ve finansal analizde kullanılan doğrusal programlama, tüm 
nicel teknikler arasında en geniş etki alanı olan tekniktir. Doğrusal programlama, işletmelerin 
ulaşım, üretim, finansman, dağıtım ve reklamcılık gibi pek çok faaliyetlerinde 
kullanılabilmektedir. Ayrıca, işletmelerde karşılaşılabilecek olumsuzlukların giderilmesinde, 
alternatifli üretim tekniklerinin kullanılmasının getirisini belirlemede, kıt kaynakların etkin 
kullanımını ve bunların gölge fiyatlarının belirlenmesi ile en uygun çözümlere ulaştıracak 
politikaların belirlenmesinde doğrusal programlama tekniği kullanılır.161 
Doğrusal programlama, sınırlı kaynakların kullanımını optimal yapmak için 
tasarlanmış matemetiksel bir modeldir. Yöntemin kullanılabilirliği bilgisayar yazılımındaki 
gelişmelerle daha da artmıştır. Aslında Doğrusal programlama, hesaplamalardaki yüksek 
verimliliğiyle tam sayılı doğrusal olmayan ve stokastik programlama gibi başka tip yöneylem 
araştırması modellerinin çözümlerinin geliştirilmesininde temelini oluşturmaktadır.162 
 Doğrusal programlama modelinin uygulandığı ilk alan kaynak tahsisi ve dağıtım 
problemleri olmuştur. Kısıtlı miktardaki kaynakların, bazı esaslar ve zorunluluklar içinde 
çeşitli amaç noktalarına ve merkezlere dağıtımı problemlerinde geniş ölçüde kullanılmaktadır. 
Kapasite dağıtımı, eleman görevlendirme, oyunlar ve dağıtım merkezi yerlerinin belirlenmesi, 
doğrusal programlamanın uygulama alanı içerisinde önde gelen konulardan bazılarıdır.163 
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 Doğrusal programlama, bir çok alanda uygulama olanağı bulmasına karşın, genellikle 
endüstriyel, ekonomik ve finansman alanlarında daha fazla kullanılmaktadır.164 Bu alanlar; 
- Finansal problemler, 
- Üretim ve tahsis problemleri,  
- İşletmede görevlerin planlanması problemleri, 
- İş makinalarının yerleşim problemi, 
- En iyi ürün karışımı ve faaliyetlerin düzenlenmesi problemleri,  
- Beslenme problemlerinin çözülmesi,  
- İşletme kuruluş yeri tespiti problemleri’dir 
 Doğrusal programlama modelinden tutarlı sonuçlar elde edilebilmesi aşağıdaki 
varsayımların ele alınmasına bağlıdır. Bu varsayımlar;165 
Doğrusallık varsayımı: Bu varsayım, işletmenin girdileri ile çıktıları arasında 
doğrusal bir ilişki olduğunu ifade eder. Üretim düzeyi artarken, aynı oranda üretim girdileri de 
artar. Bu arada amaç fonksiyonu açık bir şekilde ifade edilmelidir. 
Toplanabilirlilik varsayımı: Bu varsayım, değişik üretim faaliyetlerine kaynak olan 
üretim girdilerinin toplamının her bir işlem için ayrı ayrı kullanılan girdilerinin toplamına eşit 
olduğunu varsayar.  
Sınırlılık varsayımı: Bu varsayımda, üretimde kullanılan kaynakların sınırlı olduğu 
varsayılır. Bundan dolayı, üretim girdileri ile üretim miktarları kısıtlanır. 
Negatif olmama varsayımı: Doğrusal programlamada yer alan temel, aylak ve artık 
değişkenlerin değeri sıfır veya sıfırdan büyük olması gerektiğini varsayar. 
 Toplanabilirlilik ve doğrusallık varsayımları çoğu kez doğrusallık aksiyonu olarak 
düşünülür. Bu yüzden Doğrusal olmayan programlama probleminin amaç fonksiyonu da 
doğrusal olabilir. 
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 Bunlara ek olarak Doğrusal programlama modelinin unsurları rakamlarla ifade 
edilebilmelidir. Değişkenler arasında alternatif seçim mümkün olmalıdır. Doğrusal 
programlamanın uygulanacağı işletme problemi, kısa süreli olmalıdır.166  
 Doğrusal programlamanın matematiksel yapısı; 
- Doğrusal amaç fonksiyonu, 
- Doğrusal kısıtlayıcılar, 
- Pozitif kısıtlama unsurlarının bir araya gelmesinden oluşur.167 
Yukarıda sayılan bu unsurlar aşağıdaki gibi ifade edilebilir.168 
 
 
Amaç Fonksiyonu:  
min)(max/Z = j
n
j
j xc∑
=1
 
Kısıtlayıcılar: 
j
n
j
ij xa∑
=1
 { ≤=≥ ,, } bi  ,  (i = 1, 2, 3,........., m) 
Pozitif kısıtlama: 
0≥jx ,     (j = 1, 2, 3,........., n) 
Doğrusal programlama modelini daha açık bir şekilde şöyle ifade edebiliriz. 
Amaç Fonksiyonu: 
                                                                                                                                                        
165 Ahmet ÖZTÜRK, a.g.e., s. 24. 
166 Musa ŞENEL, Doğrusal Programlama Tekniği İle Üretim Planlama, Ankara, 1974, s. 9. 
167 İsmet MUCUK, Modern İşletmecilik, 5. Basım, Der Yayınları, İstanbul, 1993, s. 197. 
168 Richard B. CHASE And Nicholas AQUICANO, Production And Operations, Rourth Edition, Richard B 
Irwin Publishing Illionis, 1985, s. 163. 
  min)(max/Z = nnxcxcxc +++ .............2211  
Kısıtlayıcılar: 
nnxaxaxa 1212111 ................... +++  { ≤=≥ ,, } b1  
 nnxaxaxa 2222121 ................... +++  { ≤=≥ ,, } b2  
  
 
 
nmnmm xaxaxa +++ ...................2211  { ≤=≥ ,, } bm  
 
 
Pozitif kısıtlama: 
0.........,,........., 21 ≥nxxx  şeklinde ifade edilir.169 
Z = Amaç Fonksiyonu, 
jx = Karar değişkenleri, 
ija = ( jx ) karar değişkenlerinin girdi katsayısı, 
jb = Sınırlı kaynak miktarları, 
jc = ( jx ) değişkenlerinin amaç fonksiyonu katsayıları, 
m = Kısıt sayısı, 
n = Değişken sayısı. 
                                                 
169 Richard B. CHASE And Nicholas AQUICANO, a.g.e., s. 214. 
Bir doğrusal Programlama problemini matrisler ile de ifade etmek mümkündür.170 
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 Doğrusal programlama modelinin matrisler ile yazılışı ise; 
Amaç Fonksiyonu:  
XCZ T *=   
Kısıtlayıcılar: 
A X { },, ≤=≥ b  
Pozitif Kısıtlama: 
X ≥  0 Şeklindedir.          
                                                 
170 Gazi H: ÖZHAN, Doğrusal Programlamaya Giriş, Polat Yayınları, Ankara, 1990, s. 108. 
Doğrusal programlama modeli, grafik metod, simpleks metod, iki faz tekniği ve dual – 
simpleks metod gibi tekniklerle farklı işletme ve finansman problemlerinin çözümünde geniş 
ölçüde uygulama alanı bulmaktadır.      Doğrusal 
programlama modelinin kurulması ve çalıştırılmasında üç temel elemana ihtiyaç vardır. Bu 
elemanlar;171 
- Belirlenecek karar değişkenleri, 
- Optimal kılınacak amaç (Hedef),  
- İçinde bulunulan kısıtlar.          
 
Modelin Kurulması:  
 Çalışmamızda doğrusal programlama yöntemi kullanılarak belli bir getiri seviyesinde 
en düşük riske sahip portföylerin oluşturulmasına çalışılacaktır.  
 Teorik uygunluğuna rağmen, Markowitz portföy optimizasyonu uygulamada çok geniş 
bir yer bulamamıştır. Bu konuda ilk eleştiriyi getiren Sharpe, “ doğrusal programlama 
yöntemlerine göre portföy analiz problemi ele alınabilseydi, pratikte uygulamaya ilişkin 
görüşler çok fazla artabilecekti” fikrini ileri sürerek, portföy oluşturulmasında doğrusal 
programlama yöntemlerinin kullanılması gerektiğini söylemiştir.172 
 Markowitz, portföy optimizasyonu konusunda yaptığı çalışmada L 2  risk 
fonksiyonunu (varyans) kullanarak aşağıdaki kuadratik modeli geliştirmiştir.173 
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171 Hamdy A. TAHA, a.g.e., s. 12. 
172 William F. SHARPE, “ A Linear Programming Approximation For The General portfolio Selection 
Problem”, Journal Of Financial And Quantitative Analysis, Vol: 6, 1971, s. 1263.  
173 Ethel MOKOTOFF – Ignacio OLMEDA, ” Mixed – Integer Programming Versus Linear Programming 
In Portfolio Optimization” http://Ifc.uah.es/workpap/2000/paper%20mokotoff%20and%20olmeda.pdf. 
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 Markowitz’in kuadratik modelini doğrusallaştırma çalışmaları Sharpe (1967) ve Stone 
(1973) ile sürdürülmüş, 1991 yılında Hiroshi Konno ve Hiroaki Yamazaki, L 2 risk fonksiyonu 
yerine L1  risk fonksiyonunu (mutlak sapma) kullanarak portföy optimizasyonunda doğrusal 
programlama modelini geliştirmişlerdir. Konno ve Yamazaki’nin portföy optimizasyonu 
konusunda yaptıkları bu çalışma ile geliştirdikleri doğrusal programlama modeli aşağıdaki 
gibidir.174 
 Min Z = Txa jij
n
j
T
t
/
11
∑∑
==
 
 Kısıtlar     0
1
* Mxr jj
n
j
ρ≥∑
=
, 
     ,0
1
Mxj
n
j
=∑
=
 
            0 jj ux ≤≤ ,       j= 1,......,n. 
Konno ve Yamazaki tarafından geliştirilen bu doğrusal programlama modeli yardımcı 
değişkenler kullanılarak ifade edilirse aşağıdaki model elde edilir. 
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174 Hiroshi KONNO – Hiroaki YAMAZAKİ, ” Mean – Absolute Deviation Portfolio Optimization Model 
And Its Applications To Tokyo Stock Market”, Management Science, Vol: 37, No: 5, May, 1991, USA, s. 
524.   
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Konno-Yamazaki doğrusal programlama modelinin etkinlik sınırının her bir 
noktasının belirlenebilmesi için, eğer ju = ∞  ve j = 1,......,n ise portföy optimizasyonu için en 
fazla 2T+2 kadar kısıt atanabilir.175  
Çalışmada, portföy optimizasyonu için Markowitz’in kuadratik programlama modeli 
yerine, yukarıda sunulan Konno-Yamazaki doğrusal programlama modeli önerilmektedir. 
Portföy riskinin minimize edileceği yukarıdaki modelde kullanılan notasyonlar 
şunlardır. 
jjtij rra −= ,  j= 1,.....,n; t= 1,.....,T,  
T= İncelenen dönem sayısı,  
t= T dönemi içindeki herhangi bir t. dönemi, 
ρ = Beklenen getiri oranı, 
jr = j. hisse senedinin ortalama getiri oranı,  
jtr = t dönemi boyunca j. hisse senedinin gerçekleşen getiri oranı, 
ijσ = i. ve j. hisse senedinin getirileri arasındaki kovaryans, 
jx = j. hisse senedine yapılan yatırımın payı, 
ju = j. Hisse senedine yapılan yatırımın üst sınırı, 
                                                 
175 a.g.m., s. 524. 
0M = Toplam yatırım miktarı, 
ty = Yardımcı değişken, 
3.2.2. Bulanık Doğrusal Programlama Modeli Ve Modelin Kurulması 
  Son zamanlarda çağdaş konular arasında ilk sırayı alan bulanık mantık (Fuzzy 
Logic), mühendislik ve işletmecilik dallarında uygulanır hale gelmiştir. Genel olarak 
değişik biçimlerde ortaya çıkan karmaşıklık, belirsizlik gibi tam ve kesin olmayan bilgi 
kaynaklarına bulanık adı verilir. 
 Bulanık mantık, bir olay hakkında kesin ve net bilginin sağlanamadığı 
durumlarda doğru karar vermeyi sağlar. Bulanık mantık kuramı, temelde insan 
düşünüş tarzını esas alır. Günümüzde çok geniş bir alanda uygulanmasına rağmen, 
ülkemizde yeterince uygulama olanağı bulamamıştır.176  
 Bulanık mantık kuramı, ilk kez 1965 yılında Azerbaycan asıllı prof. Lotfi A. 
ZADEH tarafından ortaya atılmış ve hızla gelişerek birçok alanda kullanılmaya 
başlamıştır. 1970’lerden sonra doğu dünyasında ve özellikle Japonya’da bulanık 
mantık ve sistem kavramlarına önem verilmiştir. Daha sonra tüm dünyada yaygın 
olarak kullanılmıştır.177 
 Bulanık (mantık, ilke, sistem) belirsizliğin bir ifadesi olarak karşımıza çıkar. 
Geçmişte belirsizliğin işlenmesi ve anlamlandırılması için ihtimaller (olasılık) teorisi 
kullanılmıştır. Matematikte ise bu teori belirsizlik durumlarında istatistiksel yöntemler 
ile birlikte kullanılmıştır. Bundan dolayı bütün belirsizliklerin rast gele bir karakterde 
olduğu kavramı yerleşmiştir.178 Olasılık ve bulanıklık kavramları arasındaki en önemli 
farklılık, bulanıklığın deterministik bir belirsizlik olmasıdır.179  
 Bulanık mantığın geçerli olduğu iki durum söz konusudur. Bunlardan birincisi, 
incelenen olayın çok karmaşık olması ve bununla ilgili yeterli bilginin bulunmaması 
durumunda kişilerin görüşlerine ve değer yargılarına yer verilmesidir. İkincisi ise, insan 
muhakemesine, kavrayışlarına ve kararlarına ihtiyaç gösteren durumlardır. Bulanık mantık ile 
karşılaşılan her türlü problemin karmaşık olsa bile çözülebileceği anlamı çıkarılamaz. Ancak 
en azından insan düşüncelerinin incelenen olayla ilgili olarak bazı sözel çıkarımlarda 
bulunması dolayısıyla en azından daha iyi anlaşılabileceği sonucu çıkarılabilir.180 
                                                 
176 Zekai ŞEN, Mühendislikte Bulanık (Fuzzy) Modelleme İlkeleri, İ.T.Ü. Uçak Ve Uzay Bilimleri Fakültesi, 
İstanbul, 1999, s. 6. 
177 a.g.e., s. 7. 
178 a.g.e., s. 7. 
179 Oktay KAYNAK – Gülçin ARMAĞAN, “Süreç Denetiminde Yeni Bir Yaklaşım Bulanık Mantık”, 
Otomasyon Dergisi, Temmuz – Ağustos 1992, s. 75.  
180 Zekai ŞEN, a.g.e., s. 9. 
 Son 30 yıla kadar kullanılan belirgin mantık ve özellikle Aristo mantığı, yerini 
belirsizlik içeren bir mantık yapısına bırakarak değişik alanlarda kullanılır hale gelmiştir. 
 Bulanık mantık kuramının günümüze kadar geçirdiği önemli aşamalar aşağıdaki 
tabloda kronolojik bir sıra ile sunulmuştur. 
Tablo: 2 Bulanık Mantık Kuramının Geçirdiği Önemli Aşamalar 
Yıllar Aşamalar 
1965 Bulanık küme kavramı (Lotfi A. Zadeh 
1966 Bulanık mantık (Peter Marinos) 
1972 Buhar türbini denetiminde bulanık mantık uygulaması (E.H.Mamdani) 
1980 Çimento sanayiinde uygulama 
1987 Sendai Metrosunda otomatik tren denetimi 
1988 Hisse senedi portföyü için uzman sistem (Yamaichi Sequrity) 
1989  Japonya’da LİFE laboratuvarının kurulması 
 Kaynak: Oktay KAYNAK – Gülçin ARMAĞAN, “Süreç Denetiminde Yeni Bir 
Yaklaşım Bulanık Mantık”, Otomasyon Dergisi, Temmuz – Ağustos 1992, s. 75. 
Bulanık mantığın üç temel özelliği sağlaması gerekir. Bu özellikler;181 
- Bulanık kümenin normal olması: Bunun için en azından o kümede bulunan 
ögelerden bir tanesinin en büyük üyelik derecesi olan 1’e sahip olması gerekir. 
- Bulanık kümenin monoton olması: Bunun anlamı, üyelik derecesi 1’e eşit olan 
ögeye yakın olan sağdaki ve soldaki ögelerin üyelik derecelerinin 1’e yakın olmasıdır. 
- Bulanık kümenin simetrik olması: Üyelik derecesi 1’e eşit olan ögeden sağa ve 
sola eşit mesafede hareket edildiği zaman bulunan ögelerin üyelik derecelerinin birbirine eşit 
olmasıdır. 
                                                 
181 a.g.e., s. 13 - 14. 
 Modelin Kurulması: 
 Optimal portföy oluşturma süreci içinde, oluşturulan portföylerin denetimi için her 
şeyden önce o sürecin dinamik bir modeline ihtiyaç vardır. Süreç içinde gelişen olaylar, 
matematiksel bir modellemeye el verecek şekilde açıkça belirlenmelidir. Bu tür problemlerle 
karşılaşıldığı zaman genellikle uzman kişilerin bilgi ve deneyimlerinden faydalanma yoluna 
gidilir.  
 Bir önceki aşamada doğrusal programlama modeli ile optimal portföy 
oluşturulabilmesi için kullanılan amaç fonksiyonu ve kısıtlar dikkate alındığında, kurulan 
model içinde yer alan  ve ,* 0
1
Mxr jj
n
j
ρ≥∑
=
şeklinde ifade edilen kısıtta bulunan ρ  yani 
beklenen getirinin bulanık olduğu varsayımı ile optimal çözümün bulanık mantık 
çerçevesinde gerçekleştirilebilmesi için daha önce kullanılan Konno – Yamazaki doğrusal 
programlama modeli aşağıdaki şekilde yeniden kurulabilir. 
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 Konno ve Yamazaki tarafından geliştirilmiş olan ve bulanık mantık çerçevesine 
oturtulan bu doğrusal programlama modeli yardımcı değişkenler kullanılarak ifade edilirse 
aşağıdaki model elde edilir. 
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Yukarıdaki modelde yer alan α  değişkeni, beklenen getiri oranının vazgeçilebilecek 
miktarının (B= % 1.53) kullanılmama oranını, 
−δ ise kullanılma oranını göstermektedir. α  
değişkeni ve katsayısı olan A ise modelde eksi olarak yer almaktadır.
 DÖRDÜNCÜ BÖLÜM 
4. UYGULAMA SONUÇLARININ DEĞERLENDİRİLMESİ 
 Araştırmada kullanılan veriler LİNDO paket programında değerlendirilmiş ve 
sonuçları alınmıştır. 
4.1. DOĞRUSAL PROGRAMLAMA İLE İMKB’DE OPTİMAL 
PORTFÖY OLUŞTURULMASI 
 Üçüncü bölümde teorik olarak incelenen Konno – Yamazaki doğrusal programlama 
modelinin, Türkiye’de İMKB-100 endeksi içinde yer alan ve 01.01.1999 – 30.06.2001 
tarihleri arasında İMKB’de sürekli işlem gören 63 adet hisse senedi üzerinde uygulaması 
yapılacaktır. Uygulamanın gerçekleştirilebilmesi için gerekli veri setinin hazırlanması, amaç 
fonksiyonunun oluşturulması ve buna bağlı olarak gerekli kısıtlamaların belirtilmesi 
gerekmektedir. 
 Veri Setinin Hazırlanması: 
 İşletmelerin ilgili dönem boyunca modelde kullanılan 63 hisse senedine ait bilgiler 
İMKB aylık bültenlerinden (30 ay) hazırlanarak, her bir hisse senedinin aylık getirileri ve 30 
aylık getiri ortalamaları hesaplanmıştır. (Bkz. Ek – 1 ve Ek – 2) 
 Amaç Fonksiyonu: 
 Modeldeki amaç fonksiyonu her bir dönem için hesaplanan yt fonksiyonunun 
toplamının minimizasyonudur. yt fonksiyonu, t dönemindeki hisse senetlerinin getiri 
oranlarının, ilgili hisse senedinin ortalama getiri oranından çıkarılması suretiyle elde edilen 
değeri, karar değişkenlerinin katsayıları olarak kabul edilip, bu sonucun mutlak değerinin 
alınması şeklinde hesaplanmıştır. Buradan hareketle her dönem için hesaplanan y fonksiyonu 
kullanılarak 30 dönem için minimize edilecek amaç fonksiyonu şöyle olacaktır. 
MinZ=(y1+y2+y3+y4+y5+y6+y7+y8+y9+y10+y11+y12+y13+y14+y15+y16+y17+y18+y19+ 
y20+y21+y22+y23+y24+y25+y26+y27+y28+y29+y30)/30 
  
Yukarıda sözü geçen y değişkeni, her bir hisse senedinin t. dönemdeki getiri oranı ile 
ilgili hisse senedinin ortalama getirisi arasındaki farkın mutlak değerini ifade eden   
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   şeklinde ifade edilmektedir. Buradan hareketle birinci döneme 
ait y1 fonksiyonu aşağıdaki şekilde olacaktır. 
Y1 =  – 7.47X1 – 8.38X2 + 2.54X3 – 10.66X4 – 4.25X5 + 2.84X6 – 10.90X7 – 
21.36X8 – 12.44X9 – 33.92X10 – 7.81X11 – 3.69X12 – 16.52X13 – 21.19X14 + 
1.38X15 – 5.30X16 – 19.59X17 – 19.33X18 – 26.60X19 + 12.80X20 – 17.44X21 – 
24.46X22 – 4.08X23 – 26.33X24 – 17.03X25 + 0.21X26 – 4.40X27 – 15.09X28 – 
1.07X29 + 33.27X30 + 4.22X31  - 36.71X32 – 11.87X33 – 7.16X34 – 10.96X35 – 
14.79X36 – 21.51X37 + 27.48X38 + 20.39X39 – 16.80X40 – 23.91X41 + 1.66X42 + 
2.29X43 – 15.51X44 – 16.11X45 – 17.12X46 – 8.70X47 – 12.43X48 – 20.03X49 – 
21.03X50 + 11.42X51 – 4.09X52 – 2.75X53 – 14.34X54 – 20.89X55 + 25.24X56 – 
3.61X57 – 26.59X58 – 21.55X59 – 1.32X60 – 10.42X61 – 5.42X62 – 0.31X63 
Kısıtlar: 
 Üçüncü bölümde de bahsedildiği gibi kısıt sayısı 2T+2 kadar olacaktır. Çalışmamızda 
kullandığımız Konno – Yamazaki doğrusal programlama modelinde, 63 adet hisse senedi ve 
30 dönem olduğu için, toplam kısıt sayısı 62’ dir. Toplam 62 kısıtı sunmak zor olacağından 
burada sadece birinci döneme bağlı kısıtlardan 2’si verilecektir. 
y1 – 7.47X1 – 8.38X2 + 2.54X3 – 10.66X4 – 4.25X5 + 2.84X6 – 10.90X7 – 
21.36X8 – 12.44X9 – 33.92X10 – 7.81X11 – 3.69X12 – 16.52X13 – 21.19X14 + 
1.38X15 – 5.30X16 – 19.59X17 – 19.33X18 – 26.60X19 + 12.80X20 – 17.44X21 – 
24.46X22 – 4.08X23 – 26.33X24 – 17.03X25 + 0.21X26 – 4.40X27 – 15.09X28 – 
1.07X29 + 33.27X30 + 4.22X31  - 36.71X32 – 11.87X33 – 7.16X34 – 10.96X35 – 
14.79X36 – 21.51X37 + 27.48X38 + 20.39X39 – 16.80X40 – 23.91X41 + 1.66X42 + 
2.29X43 – 15.51X44 – 16.11X45 – 17.12X46 – 8.70X47 – 12.43X48 – 20.03X49 – 
21.03X50 + 11.42X51 – 4.09X52 – 2.75X53 – 14.34X54 – 20.89X55 + 25.24X56 – 
3.61X57 – 26.59X58 – 21.55X59 – 1.32X60 – 10.42X61 – 5.42X62 – 0.31X63 ≥  0 
y1 + 7.47X1 + 8.38X2 - 2.54X3 + 10.66X4 + 4.25X5 - 2.84X6 + 10.90X7 + 
21.36X8 + 12.44X9 + 33.92X10 + 7.81X11 + 3.69X12 + 16.52X13 + 21.19X14 - 
1.38X15 + 5.30X16 + 19.59X17 + 19.33X18 + 26.60X19 - 12.80X20 + 17.44X21 + 
24.46X22 + 4.08X23 + 26.33X24 + 17.03X25 - 0.21X26 + 4.40X27 + 15.09X28 + 
1.07X29 - 33.27X30 - 4.22X31  + 36.71X32 + 11.87X33 + 7.16X34 + 10.96X35 + 
14.79X36 + 21.51X37 - 27.48X38 - 20.39X39 + 16.80X40 + 23.91X41 - 1.66X42 - 
2.29X43 + 15.51X44 + 16.11X45 + 17.12X46 + 8.70X47 + 12.43X48 + 20.03X49 + 
21.03X50 - 11.42X51 + 4.09X52 + 2.75X53 + 14.34X54 + 20.89X55 - 25.24X56 + 
3.61X57 + 26.59X58 + 21.55X59 + 1.32X60 + 10.42X61 + 5.42X62 + 0.31X63 ≥  0 
Kısıtlardan bir diğeri ise her bir hisse senedine yapılacak yatırım payı ile yine her bir 
hisse senedinin ortalama getirilerinin çarpımlarının toplamının, ortalama getiri veya beklenen 
getiri ile toplam yatırım tutarı çarpımından büyük veya eşit olması gerektiği kısıtıdır. Bu kısıt 
üçüncü bölümde 0
1
* Mxr jj
n
j
ρ≥∑
=
 şeklinde ifade edilmişti. Buna göre bahsedilen bu kısıt ise 
şöyle olacaktır. 
5.75X1 + 5.25X2 + 5.01X3 + 8.03X4 + 6.33X5 + 10.10X6 + 9.01X7 + 4.69X8 + 
8.04X9 + 6.45X10 + 6.27X11 + 4.88X12 + 4.52X13 + 3.12X14 + 4.77X15 + 3.41X16 
+ 8.75X17 + 8.66X18 + 4.93X19 + 2.42X20 + 7.21X21 + 8.83X22 + 2.26X23 + 
6.33X24 + 6.69X25 + 4.71X26 + 6.04X27 + 9.32X28 + 6.50X29 + 12.76X30 + 
8.60X31  + 10.85X32 + 6.19X33 + 7.16X34 + 7.30X35 + 6.79X36 +5.03X37 + 
7.94X38 + 4.17X39 + 7.71X40 + 11.55X41 + 5.56X42 + 2.47X43 + 2.17X44 + 
9.07X45 + 7.32X46 + 8.70X47 + 12.43X48 + 4.57X49 + 6.99X50 + 8.58X51 + 
4.09X52 + 6.67X53 + 9.01X54 + 5.51X55 + 5.71X56 + 3.61X57 + 12.55X58 + 
8.73X59 + 4.89X60 + 4.97X61 + 3.04X62 + 7.16X63 ≥  6.53*1 
 Bir diğer kısıt ise toplam yatırım tutarı 1 TL olarak alındığı zaman, yatırım paylarını 
temsil eden X değişkenleri toplamının 1‘e eşit olması gerektiğini gösteren kısıttır. 
Uygulamaya konu olan X değişkenleri (hisse senedi sayısı) 63 tane olduğu için, her bir hisse 
senedi için bu kısıt şöyle olacaktır. 
X1 + X2 + X3 + X4 + X5 + X6 + X7 + X8 + X9 + X10 + X11 + X12 + X13 + X14 + 
X15 + X16 +X17 + X18 + X19 + X20 + X21 + X22 + X23 + X24 + X25 + X26 + X27 + 
X28 + X29 + X30 + X31 + X32 + X33 + X34 + X35 + X36 +X37 + X38 + X39 + X40 + 
X41 + X42 + X43 + X44 + X45 + X46 + X47 + X48 + X49 + X50 + X51 + X52 + X53 + 
X54 + X55 + X56 + X57 + X58 + X59 + X60 + X61 + X62 + X63 = 1 
Bu kısıtlamaların dışında başka kısıtlar da modele ilave edilebilir. Mesela üçüncü 
bölümde bahsedilen ve herhangi bir hisse senedine yapılacak olan yatırımın sınırlarını 
belirleyen 0 jj ux ≤≤ kısıtı gibi. Bu tür kısıtlar yatırımcının isteğine göre modele 
sokulabilmektedir. Yani burada yatırımcının isteğine göre herhangi bir hisse senedine 
yapılacak olan yatırımın maksimum ve minimum sınırları belirlenebilir. Örneğin X46 
değişkeninin temsil ettiği Net Holding hisse senedine yapılacak olan yatırımın % 5 ‘in altında 
ve % 15’in üzerinde olmamasını isteyen bir yatırımcı için modele konacak kısıt 
15.005.0 46 ≤≤ X   şeklinde olacaktır.  
Çalışmamızın bu bölümünde belirli bir beklenen getiri altında en düşük risk seviyesi 
belirlenerek, optimal portföy bileşimi sunulacaktır. Beklenen getiri çalışmamıza konu olan 63 
hisse senedinin 30 dönem boyunca elde edilen aylık getiri oranlarının ortalaması olarak 
( )( pRE=µ ),  6.53 şeklinde alınmıştır. 
Yukarıda belirlenen amaç fonksiyonu ve kısıtlar kullanılarak elde edilen doğrusal 
programlama modeli LİNDO paket programına veri olarak konulmuş ve program 
çalıştırılarak aşağıdaki optimal portföy elde edilmiştir. 
 
Tablo 3: Doğrusal Programlama İle Optimal Portföy 
Beklenen Aylık Getiri Oranı: % 6.53 
Amaç Fonksiyonu Değeri: % 12.02147 
 
Karar Karar Değişkenlerinin Temsil Yatırım Payları 
Değişkenleri Ettiği Hisse Senetleri 
X3 Akçansa 0.139484 
X12 Aygaz 0.136010 
X19 Deva Holding 0.068719 
X30 Ford Otosan 0.008112 
X38 Kav. Dan. Paz. Tic. 0.209940 
X51 Petrol Ofisi 0.041920 
X59 Trakya Cam 0.198705 
X60 Tüpraş 0.197110 
Yukarıda LİNDO paket programı yardımıyla oluşturulan optimal portföyü gösteren tablo incelendiğinde, toplam 1 TL’lik yatırımdan, 
aylık %6.53 getiri sağlayabilmek için elde edilen optimal portföy içerisinde yer alan hisse senetleri ve bu hisse senetlerine yapılması 
gereken yatırım payları şu şekilde belirlenmiştir. (ayrıntı için bkz. Ek-3)  
Akçansa (% 13.94), Aygaz (% 13.60), Deva Holding (% 6.87), Ford Otosan (% 
0.81), Kav. Dan. Paz. Tic. (% 20.99), Petrol Ofisi (% 4.19), Trakya Cam (% 19.87) ve 
Tüpraş (% 19.71). % 6.53 aylık beklenen getiri altında elde edilen optimal portföy 
yukarıda adları geçen 8 hisse senedini içermektedir. Optimal portföyün amaç fonksiyonu 
değeri yani minimize edilen risk oranı ise % 12.02147 dir. Modelde kullanılan toplam 
hisse senedi sayısının 63 olduğu düşünüldüğünde, optimal portföy içinde yer almayan 55 
hisse senedinin karar değişkenlerinin sıfır olduğu söylenebilir. Başka bir deyişle bu 55 
hisse senedinin yatırım yapılamayacak veya satın alınamayacak değerde olduğu 
söylenebilir.  
4.2. BULANIK DOĞRUSAL PROGRAMLAMA İLE İMKB’DE 
OPTİMAL PORTFÖY OLUŞTURULMASI 
 Doğrusal programlama modeli kullanılarak elde edilen optimal portföyün beklenen 
getirisinde bir bulanıklık olduğu ve bu beklenen getirinin en azından bir miktarından 
vazgeçilerek riskin daha da düşürülebileceği düşüncesiyle, modelde yer alan beklenen 
getirinin (%6.53) bir kısmından vazgeçilerek (1.53) riskin azaltılması ve optimal portföy 
içinde yer alan hisse senetleri ile bu hisse senetlerine yapılacak olan yatırım paylarındaki 
değişimler, bulanık mantık çerçevesinde oluşturulan doğrusal programlama modeli ile 
LİNDO paket programında incelenmeye çalışılmıştır. Bu amacı gerçekleştirmek için 
kullanılan amaç fonksiyonu ve diğer kısıtlar daha önce üçüncü bölümde bir model olarak 
sunulmuştu. İMKB’den alınan veriler modelde yerlerine yazıldığında amaç fonksiyonu ve 
kısıtlar aşağıdaki gibi olacaktır.182 
 Amaç Fonksiyonu: 
Min Z = –0.01α * (y1+ y2+ y3+ y4+ y5+ y6+ y7+ y8+ y9+ y10+ y11+ y12+ y13+ y14+ 
y15+ y16+ y17+ y18+ y19+ y20+ y21+ y22+ y23+ y24+ y25+ y26+ y27+ y28+ y29+ y30) / 
30  
 Kısıtlar: 
Doğrusal programlama modelinde kullanılan ve sadece birinci dönemi kapsayanlar 
olarak verilen kısıtlarda bir değişiklik olmamaktadır. Sözü edilen bu kısıtlar, toplam 30 
dönemi kapsadığı için kısıtların tamamını burada sunmak zor olacağından sadece birinci 
döneme ait olan iki kısıt verilmektedir. Sözkonusu kısıtlar aşağıdaki gibi ifade edilmektedir. 
y1 – 7.47X1 – 8.38X2 + 2.54X3 – 10.66X4 – 4.25X5 + 2.84X6 – 10.90X7 – 
21.36X8 – 12.44X9 – 33.92X10 – 7.81X11 – 3.69X12 – 16.52X13 – 21.19X14 + 
1.38X15 – 5.30X16 – 19.59X17 – 19.33X18 – 26.60X19 + 12.80X20 – 17.44X21 – 
24.46X22 – 4.08X23 – 26.33X24 – 17.03X25 + 0.21X26 – 4.40X27 – 15.09X28 – 
1.07X29 + 33.27X30 + 4.22X31  - 36.71X32 – 11.87X33 – 7.16X34 – 10.96X35 – 
14.79X36 – 21.51X37 + 27.48X38 + 20.39X39 – 16.80X40 – 23.91X41 + 1.66X42 + 
2.29X43 – 15.51X44 – 16.11X45 – 17.12X46 – 8.70X47 – 12.43X48 – 20.03X49 – 
21.03X50 + 11.42X51 – 4.09X52 – 2.75X53 – 14.34X54 – 20.89X55 + 25.24X56 – 
3.61X57 – 26.59X58 – 21.55X59 – 1.32X60 – 10.42X61 – 5.42X62 – 0.31X63 ≥  0 
y1 + 7.47X1 + 8.38X2 - 2.54X3 + 10.66X4 + 4.25X5 - 2.84X6 + 10.90X7 + 
21.36X8 + 12.44X9 + 33.92X10 + 7.81X11 + 3.69X12 + 16.52X13 + 21.19X14 - 
                                                 
182 İbrahim GÜNGÖR,” Bulanık Çok Amaçlı Aktarma Modeli ve Kuruluş Yeri Seçiminde Kullanılması”, 
Selçuk Üniversitesi, Karaman İ.İ.B.F. Dergisi, Cilt: 2, S: 1, 1999, s. 205-220.   
* Bulanık durumda beklenen getirinin vazgeçilebilecek miktarı olarak belirlenen B= 1.53, amaç fonksiyonunu 
optimal düzeyde gerçekleştirmede gerektiği kadar kullanılabilmesi için amaç fonksiyonunda yer alan α ’nın 
katsayısı, yine amaç fonksiyonunda yer alan diğer değişkenlerin katsayılarından (y1+y 2 +....+y30) gerektiği kadar 
1.38X15 + 5.30X16 + 19.59X17 + 19.33X18 + 26.60X19 - 12.80X20 + 17.44X21 + 
24.46X22 + 4.08X23 + 26.33X24 + 17.03X25 - 0.21X26 + 4.40X27 + 15.09X28 + 
1.07X29 - 33.27X30 - 4.22X31  + 36.71X32 + 11.87X33 + 7.16X34 + 10.96X35 + 
14.79X36 + 21.51X37 - 27.48X38 - 20.39X39 + 16.80X40 + 23.91X41 - 1.66X42 - 
2.29X43 + 15.51X44 + 16.11X45 + 17.12X46 + 8.70X47 + 12.43X48 + 20.03X49 + 
21.03X50 - 11.42X51 + 4.09X52 + 2.75X53 + 14.34X54 + 20.89X55 - 25.24X56 + 
3.61X57 + 26.59X58 + 21.55X59 + 1.32X60 + 10.42X61 + 5.42X62 + 0.31X63 ≥  0 
Bulanık mantık çerçevesinde oluşturulan doğrusal programlama 
modeline ait bir kısıtta her bir hisse senedine yapılacak yatırım payı ile 
yine her bir hisse senedinin ortalama getirilerinin çarpımlarının 
toplamının, ortalama getiri veya beklenen getiri ile toplam yatırım tutarı 
çarpımından büyük veya eşit olmasını gerektiren kısıtıdır. Bulanık 
mantıkta eşitliğin sağ tarafında eksi olarak beklenen getiri oranının 
vazgeçilebilecek miktarının kullanılma oranı −δ olarak yer almaktadır. 
−δ ’nun katsayısı olan B, % 1.53 olarak alınmıştır. Bu durumda adı geçen 
kısıt aşağıdaki gibi olacaktır. 
5.75X1 + 5.25X2 + 5.01X3 + 8.03X4 + 6.33X5 + 10.10X6 + 9.01X7 + 4.69X8 + 
8.04X9 + 6.45X10 + 6.27X11 + 4.88X12 + 4.52X13 + 3.12X14 + 4.77X15 + 3.41X16 
+ 8.75X17 + 8.66X18 + 4.93X19 + 2.42X20 + 7.21X21 + 8.83X22 + 2.26X23 + 
6.33X24 + 6.69X25 + 4.71X26 + 6.04X27 + 9.32X28 + 6.50X29 + 12.76X30 + 
8.60X31  + 10.85X32 + 6.19X33 + 7.16X34 + 7.30X35 + 6.79X36 +5.03X37 + 
7.94X38 + 4.17X39 + 7.71X40 + 11.55X41 + 5.56X42 + 2.47X43 + 2.17X44 + 
9.07X45 + 7.32X46 + 8.70X47 + 12.43X48 + 4.57X49 + 6.99X50 + 8.58X51 + 
4.09X52 + 6.67X53 + 9.01X54 + 5.51X55 + 5.71X56 + 3.61X57 + 12.55X58 + 
8.73X59 + 4.89X60 + 4.97X61 + 3.04X62 + 7.16X63 ≥  (6.53*1) – 1.53 −δ  
                                                                                                                                                        
küçük olmalıdır. Bu  nedenle diğer değişkenlerin katsayısı 1/30 yani 0.03 olduğundan, α ’nın katsayısı  A= 0.01 
olarak alınmıştır. 
 Bulanık mantıkta kullanılabilecek bir diğer kısıt ise toplam yatırım tutarı 1 TL olarak 
alındığı zaman, yatırım paylarını temsil eden X değişkenleri toplamının 1‘e eşit olması 
gerektiğini gösteren kısıttır. Uygulamaya konu olan X değişkenleri (hisse senedi sayısı) 63 
tane olduğu için, her bir hisse senedi için bu kısıt şöyle olacaktır. 
X1 + X2 + X3 + X4 + X5 + X6 + X7 + X8 + X9 + X10 + X11 + X12 + X13 + X14 + 
X15 + X16 +X17 + X18 + X19 + X20 + X21 + X22 + X23 + X24 + X25 + X26 + X27 + 
X28 + X29 + X30 + X31 + X32 + X33 + X34 + X35 + X36 +X37 + X38 + X39 + X40 + 
X41 + X42 + X43 + X44 + X45 + X46 + X47 + X48 + X49 + X50 + X51 + X52 + X53 + 
X54 + X55 + X56 + X57 + X58 + X59 + X60 + X61 + X62 + X63 = 1 
Bu kısıtlamaların dışında modelde yer alabilecek diğer kısıtlar da aşağıdaki gibi 
modele ilave edilebilir 
1=+ −δα , 
 0≥−δ , 
                        10 ≤≤ α   
  0 jj ux ≤≤ ,         j= 1,......,n. 
             yt 0≥ . 
Yukarıda bulanık mantık çerçevesinde belirlenen amaç fonksiyonu ve kısıtlar kullanılarak 
elde edilen bulanık doğrusal programlama modeli LİNDO paket programına veri olarak 
konulmuş ve program çalıştırılarak aşağıdaki tablo 4’de görüleceği gibi optimal portföy 
elde edilmiştir.  
 
 
 
Tablo 4: (% 1.53) Bulanık Mantık Çerçevesinde Optimal Portföy 
- Beklenen Minimum Aylık Getiri Oranı : % 5.28* 
- Beklenen Aylık Getiri Oranının Vazgeçilebilecek  Miktarı (B) : % 1.53 
                                                 
* ρ  - ( )−δ*B  formülünden beklenen aylık getiri oranı,  0.0653 – (0.0153 * 0.816442) = % 5.28 olarak elde 
edilir. 
- Amaç Fonksiyonu Değeri: % 11.74284 
- Minimize Edilen Risk Oranı : % 11.55928** 
α = 0.183558 ve −δ = 0.816442  
 
Karar 
Değişkenleri 
Karar Değişkenlerinin Temsil 
Ettiği Hisse Senetleri 
Yatırım Payları 
X3 Akçansa 0.461776 
X12 Aygaz 0.272979 
X19 Deva Holding 0.123113 
X38 Kav. Dan. Paz. Tic. 0.104123 
X43 Migros 0.020391 
X51 Petrol Ofisi 0.017617 
Yukarıda LİNDO bilgisayar programı yardımıyla oluşturulan optimal portföyü gösteren tablo 4 incelendiğinde, portföy içerisinde yer 
alan hisse senetleri ve bu hisse senetlerine yapılması gereken yatırım payları şu şekilde belirlenmiştir. (bkz. Ek - 4)  
Akçansa (% 46.1776), Aygaz (% 27.2979), Deva Holding (% 12.3113), Kav. Dan. Paz. 
Tic. (% 10.4123), Migros ( % 2.0391), Petrol Ofisi (% 1.7617). % 6.53 aylık beklenen 
getiri ve % 1.53 vazgeçilebilecek beklenen getiri oranı altında elde edilen optimal portföy 
yukarıda adları geçen 6 hisse senedini içermektedir. Optimal portföyün amaç fonksiyonu 
değeri % 11.74284 iken, B= %1.53 olarak alınması ile minimize edilen risk oranı ise % 
11.55928 olarak tespit edilmiştir. Modelde kullanılan toplam hisse senedi sayısının 63 
olduğu düşünüldüğünde, optimal portföy içinde yer almayan 57 hisse senedinin karar 
değişkenlerinin sıfır olduğu söylenebilir. Başka bir deyişle bu 57 hisse senedine yatırım 
yapılamayacak veya satın alınamayacak değerdedir denilebilir.  
Beklenen getiri oranının vazgeçilebilecek miktarının % 1.53 yerine % 1.00 alınması 
durumunda elde edilen optimal portföy tablo 5’te görüleceği üzere bir takım değişiklikler 
arz etmektedir. 
Tablo 5 : (% 1.00) Bulanık Mantık Çerçevesinde Optimal Portföy 
- Beklenen Minimum Aylık Getiri Oranı : % 5.53 
- Beklenen Aylık Getiri Oranının Vazgeçilebilecek  Miktarı (B): % 1.00 
- Amaç Fonksiyonu Değeri: % 11.77192 
- Minimize Edilen Risk Oranı: % 11.77192 
α = 0 ve −δ = 1.00 
 
Karar 
Değişkenleri 
Karar Değişkenlerinin Temsil 
Ettiği Hisse Senetleri 
Yatırım Payları 
X3 Akçansa 0.466387 
X12 Aygaz 0.222823 
X19 Deva Holding 0.101611 
X38 Kav. Dan. Paz. Tic. 0.129804 
X51 Petrol Ofisi 0.013955 
                                                 
** Amaç fonksiyonu değeri – ( A * α ) formülünden minimize edilen risk oranı, 0.1174284 – (0.01 * 0.183558) 
= % 11.55928 olarak elde edilir. 
X55 Şişe Cam 0,036152 
X59 Trakya Cam 0,029268 
 
Yukarıda LİNDO bilgisayar programı yardımıyla oluşturulan optimal portföyü 
gösteren tablo 5 incelendiğinde, portföy içerisinde yer alan hisse senetleri ve bu hisse 
senetlerine yapılması gereken yatırım payları şu şekilde belirlenmiştir. (ayrıntı için bkz. Ek – 
4.1)  
Akçansa (% 46.6387), Aygaz (% 22.2823), Deva Holding (% 10.1611), Kav. Dan. 
Paz. Tic. (% 12.9804), Petrol Ofisi (% 1.3955), Şişe Cam (% 3.6152) ve Trakya Cam 
(%2.9268). % 6.53 aylık beklenen getiri ve % 1.00 vazgeçilebilecek beklenen getiri oranı 
altında elde edilen optimal portföy yukarıda adları geçen 7 hisse senedini içermektedir. 
Optimal portföyün amaç fonksiyonu değeri ile minimize edilen risk oranı ise −δ ’nun % 100 
oranında kullanılmasından dolayı % 11.77192 olarak tespit edilmiştir. Modelde kullanılan 
toplam hisse senedi sayısının 63 olduğu düşünüldüğünde, optimal portföy içinde yer almayan 
56 hisse senedinin karar değişkenlerinin sıfır olduğu söylenebilir. Başka bir deyişle bu 56 
hisse senedine yatırım yapılamayacak veya satın alınamayacak değerdedir denilebilir. 
Beklenen getiri oranının vazgeçilebilecek miktarının % 1.53 veya % 1.00 yerine  % 
2.00 alınması durumunda ise elde edilen optimal portföy tablo 6’daki gibi olmaktadır.  
Tablo 6 : (% 2.00) Bulanık Mantık Çerçevesinde Optimal Portföy 
- Beklenen Minimum Aylık Getiri Oranı : % 5.28 
- Beklenen Aylık Getiri Oranının Vazgeçilebilecek  Miktarı (B) : % 2.00 
- Amaç Fonksiyonu Değeri: % 11.74284 
- Minimize Edilen Risk Oranı : % 11.36742 
α = 0.375422  ve −δ = 0.624578 
 
Karar 
Değişkenleri 
Karar Değişkenlerinin Temsil 
Ettiği Hisse Senetleri 
Yatırım Payları 
X3 Akçansa 0.461776 
X12 Aygaz 0.272979 
X19 Deva Holding 0.123113 
X38 Kav. Dan. Paz. Tic. 0.104123 
X43 Migros 0.020391 
X51 Petrol Ofisi 0.017617 
 
Yukarıda LİNDO bilgisayar programı yardımıyla oluşturulan optimal portföyü 
gösteren tablo 6 incelendiğinde, portföy içerisinde yer alan hisse senetleri ve bu hisse 
senetlerine yapılması gereken yatırım payları incelendiğinde, elde edilen optimal portföyün 
tablo 4 deki optimal portföy ile aynı olduğu görülmektedir. (bkz. Ek – 4.2). Her iki optimal 
portföyünde beklenen aylık getiri oranı % 5.28 iken, B = % 1.53 alınarak oluşturulan optimal 
portföyün minimize edilen risk oranının % 11.55928, B = % 2.00 alınarak oluşturulan optimal 
portföyün minimize edilen risk oranının ise % 11.36742 olarak tespit edilmesi her iki optimal 
portföy arasındaki tek farklılıktır. Bu durum beklenen aylık getiri oranının vazgeçilebilecek 
miktarının % 2.00 olmasının, dolayısıyla B’yi  % 1.53 ile % 2.00 oranları arasında 
kullanmanın optimal portföydeki hisse senetleri ve bu hisse senetlerinin yatırım payları 
açısından etkili olmadığı görülmüştür. 
4.3. UYGULAMA SONUÇLARI VE DEĞERLENDİRME 
% 6.53 beklenen getiri (ortalama getiri) altında doğrusal programlama modeli kullanılarak 
elde edilen optimal portföy içinde 8 adet hisse senedi yer alırken bunların portföy içindeki 
ağırlıkları sırasıyla Akçansa (% 13.9484), Aygaz (% 13.6010), Deva Holding (% 6.8719), 
Ford Otosan (% 0.8112), Kav. Dan. Paz. Tic. (% 20.9940), Petrol Ofisi (% 4.1920), Trakya 
Cam (% 19.8705) ve Tüpraş (% 19.7110)’dur. Aynı verilerin bulanık mantıkla (% 1.53 
bulandırma ile) elde edilen optimal çözümünde ise portföyde yer alan hisse senetleri 
sayısının 6 olduğu ve portföy içindeki ağırlıklarının da sırasıyla Akçansa (% 46.1776), 
Aygaz (% 27.2979), Deva Holding (% 12.3113), Kav. Dan. Paz. Tic. (% 10.4123), Migros 
( % 2.0391), Petrol Ofisi (% 1.7617) şeklinde gerçekleştiği görülmektedir.  
Çalışmada, belirlenen beklenen getiri oranı, beklenen getirinin vazgeçilebilecek 
miktarı, beklenen getirinin vazgeçilebilecek miktarının kullanılma ve kullanılmama oranları 
ve diğer veriler altında doğrusal ve bulanık doğrusal programlama modelleri ile (% 1.53 
oranında bulandırma) LİNDO paket programında elde edilen optimal portföyler aşağıdaki 
tablo 7’deki gibidir. 
Tablo 7: Doğrusal Programlama ve Bulanık Doğrusal Programlama İle Oluşturulan 
Optimal Portföy 
Doğrusal Programlama İle Elde Edilen 
Optimal Portföy 
Bulanık Doğrusal Programlama İle Elde 
Edilen Optimal Portföy (B= % 1.53) 
Portföyde Yer Alan 
Hisse Senetleri 
Portföy İçindeki 
Yatırım Payları 
Portföyde Yer Alan 
Hisse Senetleri 
Portföy İçindeki 
Yatırım Payları 
Akçansa 0.139484 Akçansa 0.461776 
Aygaz 0.136010 Aygaz 0.272979 
Deva Holding 0.068719 Deva Holding 0.123113 
Ford Otosan 0.008112 Kav.Dan.Paz.Tic 0.104123 
Kav.Dan.Paz.Tic 0.209940 Migros 0.020391 
Petrol Ofisi 0.041920 Petrol Ofisi 0.017617 
Trakya Cam 0.198705 α  0.183558 
Tüpraş 0.197110 −δ  0.816442 
 Yukarıdaki tabloda yer alan her iki optimal portföye baktığımızda, % 6.53 beklenen 
getiri altında doğrusal programlama ile elde edilen portföy içerisinde 8 hisse senedi yer 
almaktadır. Elde edilen portföyün minimize edilen risk oranı ise % 12.02147’dir. Bulanık 
mantık ile elde edilen optimal portföy içerisinde ise toplam 6 hisse senedi yer almakta olup, 
portföyün minimize edilen risk oranı % 11.55928’dir. Bu durum risk ile getiri arasında 
doğrusal bir ilişki olduğunu göz önüne aldığımızda, beklenen getiri oranından 
vazgeçilebilecek her birimin riskin azalmasına sebep olduğunu göstermektedir. Yukarıdaki 
karşılaştırmayı % 1.00 ve % 2.00 bulandırma oranları ile yapmak da mümkündür. 
Doğrusal programlama ile elde edilen optimal portföydeki hisse senetlerine kıyasla 
bulanık mantıkla elde edilen optimal portföy içindeki hisse senetleri sayısında bazı  
değişiklikler olmaktadır. Doğrusal programlama ile elde edilen portföyde yer alan Ford 
Otosan, Trakya Cam ve Tüpraş’a ait hisse senetleri, bulanık mantıkla elde edilen   ( % 1.53 
bulandırmayla) optimal portföy içerisinde yer almazken, ayrıca Migros’a ait hisse senedinin 
optimal portföy içerisinde yer aldığı görülmektedir. Bu hisse senetleri dışında kalan hisse 
senetlerinin her iki optimal çözümde de yer aldığı görülmektedir. Bulandırma oranı 
değiştirildikçe optimal portföy içerisinde yer alan hisse senetleri ve yatırım paylarının 
değişiklik göstermesi normal kabul edilir. Nitekim beklenen getiri oranının % 1.00 oranında 
bulandırılması ile oluşturulan optimal portföy içerisinde yer alan hisse senetleri ve yatırım 
payları değişiklik göstermiştir. (Bkz. Tablo 5) Ancak aynı duyarlılığa sahip olan % 1.53 ile % 
2.00 oranındaki bulandırmalarda portföy içerisinde ve yatırım paylarında herhangi bir 
değişiklik olmamıştır. ( Bkz. Tablo 4 ve 6)  
Bulanık mantıkla oluşturulan portföyler incelendiğinde ise durum biraz daha farklılık 
göstermektedir. Bu durum aşağıda tablo 8’de gösterilmektedir. 
Tablo 8: Beklenen Getiri Oranının Vazgeçilebilecek Miktarlarına Göre Optimal 
Portföyler 
Beklenen Getirinin Oranının 
Vazgeçilebilecek Miktarı  
(% 1.00)  
Beklenen Getirinin Oranının 
Vazgeçilebilecek Miktarı  
(% 1.53)  
Beklenen Getirinin Oranının 
Vazgeçilebilecek Miktarı  
(% 2.00)  
X3 Akçansa 0.466387 X3 Akçansa 0.461776 X3 Akçansa 0.461776 
X12 Aygaz 0.222823 X12 Aygaz 0.272979 X12 Aygaz 0.272979 
X19 Deva Hold. 0.101611 X19 Deva Hold. 0.123113 X19 Deva Hold. 0.123113 
X38 Kav.Dan. 
Paz. Tic. 
0.129804 X38 Kav. Dan. 
Paz. Tic. 
0.104123 X38 Kav. Dan. 
Paz. Tic. 
0.104123 
X51 Petrol Ofisi 0.013955 X43 Migros 0.020391 X43 Migros 0.020391 
X55 Şişe Cam 0.036152 X51 Petrol Ofisi 0.017617 X51 Petrol Ofisi 0.017617 
X59 Trakya Cam 0.029268       
Doğrusal programlama modeli ile hisse senetlerine yapılacak olan yatırımdan dolayı 
oluşturulan portföyden beklenen getirinin en az % 6.53 ve daha yukarı olması istenirken, 
portföyün % 6.53 olan beklenen getirisinin % 1.00, % 1.53 ve % 2.00 oranlarında 
bulandırılması yani % 6.53 olan beklenen getirinin % 1.00, % 1.53 ve % 2.00 lik kısmından 
vazgeçilmesi durumunda bulanık mantık ile oluşturulacak olan portföyün beklenen getirisinin 
sırasıyla en az % 5.53, % 5.00 ve % 4.53 olmasına izin verilirken, ( % 6.53 - % 1.53 = % 5.00 
gibi), bulanıklaştırılan bu oranların daha üzerinde bir beklenen getirinin elde edilmesi de 
arzulanmaktadır. Yukarıdaki tablodan da görüleceği üzere beklenen getiri oranının 
vazgeçilebilecek miktarının % 1.00 olması durumunda elde edilen optimal portföyde 7 hisse 
senedi bulunurken, minimize edilen risk oranı % 11.77192 olarak gerçekleşmektedir. 
−δ (beklenen getiri oranının vazgeçilebilecek miktarının kullanılma oranı) ise % 100 oranında 
kullanılmıştır. Beklenen getiri oranının vazgeçilebilecek miktarının % 1.53 ve % 2.00 olması 
durumunda ise her iki durumda da portföyde 6 hisse senedi yer almakta ve minimize edilen 
risk oranı B = 1.53’te % 11.55928 iken, B = 2.00 durumunda ise % 11.36742 olarak 
gerçekleşmiştir. 
−δ , % 1.53 bulandırma oranı altında % 81.6442 oranında kullanılırken, % 
2.00 bulandırma oranı altında % 62.4578 oranında kullanılmıştır. % 1.53 ile % 2.00 
bulandırma oranları arasındaki tek farklılık da budur.  
Optimal portföy % 1.00 oranında bulandırıldığında minimize edilen risk oranının % 
11.77192 olduğu ve portföy içerisinde yer alan hisse senetleri ve portföy içerisindeki yatırım 
payları ise sırasıyla Akçansa (% 46.6387), Aygaz (% 22.2823), Deva Holding (% 10.1611), 
Kav. Dan. Paz. Tic. (% 12.9804), Petrol Ofisi (% 1.3955), Şişe Cam (% 3.6152) ve Trakya 
Cam (%2.9268) şeklinde olduğu görülmektedir. Bu durum, beklenen getiriden 
vazgeçilebilecek miktarın azalmasıyla riskin arttığını, portföydeki hisse senetlerinin ve 
portföy içindeki ağırlıklarının da değiştiğini göstermektedir. Optimal portföy % 2.00 oranında 
bulandırıldığında ise elde edilen optimal portföyün % 1.53 bulandırmayla elde edilen optimal 
portföyden farklı olmadığı ( tablo 4 ve tablo 6) görülmektedir. Her iki portföy arasındaki tek 
farklılık, beklenen getirinin vazgeçilebilecek miktarının kullanılma ve kullanılmama 
oranlarının değişmesidir. (α = 0.375422,  −δ = 0.624578). Bu değişiklik ise oluşturulan 
portföyleri etkilemeyecektir. Bunun durum, % 6.53 beklenen getiri altında elde edilen optimal 
portföyü, % 1.53 ile % 2.00 arasında bulandırmanın aynı olduğunu dolayısıyla aynı 
duyarlılıkta olduğu anlamını vermektedir. 
Elde edilen optimal çözümlere bakıldığında, doğrusal programlama ile oluşturulan 
optimal portföyde yer almayan hisse senedi sayısının 55, bulanık mantıkla oluşturulan optimal 
portföyde yer almayan hisse senedi sayısının ise % 1.00 bulandırma ile elde edilen portföyde 
56, % 1.53 ve % 2.00 bulandırma ile elde edilen portföylerde ise 57 olduğu görülmektedir. Bu 
da yukarıda belirtilen sayılardaki hisse senetlerinin yatırım yapılamayacak değerde olduğunu 
yani karar değişkenlerinin sıfır olduğunu göstermektedir.  
 Bununla birlikte beklenen getiri oranlarının vazgeçilebilecek miktarları dikkate 
alınarak oluşturulan portföyler karşılaştırıldığında ise durum tablo 9’daki gibidir. 
Tablo 9: Beklenen Getiri Oranının Bulanıklaştırma Oranlarının karşılaştırılması 
Beklenen Getirinin 
Vazgeçilebilecek 
Miktarı 
% 1.00 % 1.53 % 2.00 % 0.00 
(Doğrusal 
Programlama) 
Hisse Senedi Sayısı 7 6 6 8 
Minimize Edilen risk 
Oranı 
% 11.77192 % 11.55928 % 11.36742 % 12.02147 
Kabul Edilebilecek 
Asgari Beklenen Getiri 
Oranı* 
% 5.53 % 5.00 % 4.53 % 6.53 
α  % 0 % 18.3558 % 37.5422 - 
−δ  % 100 % 81.6442 % 62.4578 - 
 
Yukarıdaki tablodan da görüleceği gibi portföyün beklenen getiri oranının 
vazgeçilebilecek miktarının % 1.00 oranında bulanıklaştırıldığında optimal portföyde toplam 
7 hisse senedinin yer aldığı ve minimize edilen risk oranının ise % 11.77192 olduğu 
                                                 
* Asgari beklenen getiri oranları % 6.53 - % 1.00 = % 5.53 şeklinde hesaplanmıştır. Diğer bulandırma 
oranlarında da aynı işlem yapılmıştır. 
görülmektedir. % 1.00 bulanıklaştırma durumunda minimum % 5.53’lük bir getiriye izin 
verilirken, bu oranın daha altında bir getiri istenmemektedir. Aksine, portföyün beklenen 
getirisinin % 5.53’ün daha üzerinde olması beklenmektedir. Bunun yanı sıra −δ ’nun % 100 
olması, bu oranın bulandırma işlemi olarak tamamen kullanıldığını göstermektedir. 
Beklenen getiri oranının vazgeçilebilecek miktarının % 1.53 veya % 2.00 oranlarında alınması durumunda elde edilen optimal 
portföylerde bulunacak hisse senetleri sayısının 6 adet aynı hisse senetlerinden oluştuğu ve minimize edilen risk oranlarının da sırasıyla 
% 11.55928 ve % 11.36742 değerlerini taşıdığı görülmektedir. Beklenen getiri oranının vazgeçilebilecek miktarının % 1.53 oranında 
alınmasıyla minimum % 5.00’lik bir getiri oranı kabul edilirken, bu oranın altındaki bir getiri istenmemektedir. Beklenen getiri oranının 
vazgeçilebilecek miktarının % 2.00 oranında alınması durumunda ise kabul edilebilecek minimum getiri oranının % 4.53 olduğu, ancak 
bu oranın daha üzerindeki bir getiri oranının gerçekleşmesi de arzu edilmektedir. Bunun yanı sıra beklenen getiri oranının 
vazgeçilebilecek miktarının kullanılma oranı B = 1.53 alınması durumunda % 81.6442 iken, B = 2.00 alınması durumunda % 624578 
olarak gerçekleşmiştir. Beklenen getiri oranının vazgeçilebilecek miktarının kullanılmama oranı B = 1.53 alınması durumunda % 
18.3558 iken, B = 2.00 alınması durumunda ise % 37.5422 olarak gerçekleşmiştir.  
 
Doğrusal programlama ile elde edilen optimal portföyde ise toplam 8 adet hisse senedinin yer aldığı görülmektedir. Bu durumda 
minimize edilen risk oranı ile amaç fonksiyonunun değeri % 12.02147 iken, beklenen minimum getiri oranının % 6.53 olduğu 
görülmektedir. Doğrusal programlama ile elde edilen optimal portföyde beklenen getiri oranının vazgeçilebilecek miktarı söz konusu 
olmadığı için bu optimal çözümde α  ve −δ değerleri kullanılmamıştır. 
SONUÇ  
Bu çalışmada portföy yönetimi, portföy oluşturma süreci ve optimal portföy oluşturma 
süreci incelenmiştir. Çalışmanın ilk iki bölümü teori, üçüncü  bölümü modellerin kurulması 
ve dördüncü bölümü ise uygulama bölümlerinden oluşturulmuştur. Birinci ve ikinci bölümde 
ağırlıklı olarak portföy, portföy yönetim süreci, portföy yönetim teorileri, risk ve toplam 
riskin kaynakları ile optimal portföy oluşturma süreci hakkında teorik bilgilere yer verilmiştir. 
Üçüncü bölüm, doğrusal programlama modeli ve bu modelin bulanık mantığa uygun olarak 
bulanıklaştırılmasıyla elde edilen bulanık doğrusal programlama modellerinden oluşturulmuş 
ve yatırımcılara bu modeller önerilmiştir. Kurulan bu modellerden hareketle İMKB 
verilerinden ve İMKB’de işlem gören hisse senetlerinden faydalanılmış ve her iki modelle 
optimal portföyler oluşturularak, her iki modelin sonuçları irdelenmiştir.  
İMKB aylık bültenlerinden hazırlanan 30 dönemi (01.01.1999 – 30.06.2001) ve İMKB 
– 100 endeksi içerisinde yukarıda anılan süre içinde sürekli işlem görmüş olan 63 hisse 
senedini kapsayan veri seti kullanılarak, doğrusal programlama modeli ile portföy 
optimizasyonu gerçekleştirilmiştir. Aynı veri seti kullanılarak beklenen getirinin bulanık 
olduğu varsayımı mantığıyla bulanık doğrusal programlama modeli kurulmuş ve portföy 
optimizasyonu gerçekleştirilmiştir. Yapılan uygulamalar sonucunda elde edilen optimal 
portföyler birbiriyle karşılaştırılmış, benzer ve farklı yönler ortaya konmuştur. Yapılan 
uygulama ile en düşük (minimum) risk düzeyinde elde edilen optimal portföylerin hangi hisse 
senetlerini kapsadığı ve bu hisse senetlerinin portföy içerisinde hangi oranlarda yer alacağı 
kurulan doğrusal ve bulanık doğrusal programlama modelleriyle belirlenmiştir. 
 Yukarıda da belirtildiği üzere modellerde kullanılan veri seti, 01.01.1999 – 30.06.2001 
tarihleri arasındaki 30 aylık dönem ve İMKB – 100 endeksine kote edilmiş ve bu tarihler 
arasında sürekli işlem gören 63 hisse senedini kapsamaktadır. Bu açıdan bakıldığında elde 
edilen veri setinin (63 hisse senedi ve 30 dönem) doğrusal programlama ile optimal portföy 
oluşturulmasında yeterli büyüklükte olduğunu söylemek mümkündür. 
 Modellerde kullanılan amaç fonksiyonu ile riskin minimize edilmesi amaçlanmıştır. 
Bu amacı gerçekleştirmek için belli bir dönemdeki herhangi bir hisse senedinin aylık getirisi 
ile ilgili hisse senedinin ortalama getirisinin farkının mutlak değeri alınarak elde edilen değer, 
30 dönem ve 63 hisse senedi için bu işlem tekrarlanarak, risk olarak ifade edilen karar 
değişkenlerinin katsayıları hesaplanmıştır. Bulanık mantık ile oluşturulan amaç 
fonksiyonunda ise aynı işlem tekrarlanmakla birlikte amaç fonksiyonuna, vazgeçilebilecek 
beklenen getiri oranının kullanılmama oranı (α ) eksi karakterle ilave edilmiştir. 
 Kullanılan modelin kısıtlarından birisi, ortalama getirilerden olan sapmaların yer aldığı 
ve mutlak değerin açılımı şeklinde modellerde yer alan, her bir y değişkeni için 30 dönem ve 
63 hisse senedi için hesaplanan kısıttır. Sözü edilen bu kısıt bulanık mantıkta da hiçbir 
değişiklik yapılmadan kullanılmıştır.  
Bu kısıttan sonra modelde kullanılan bir diğer zorunlu kısıt ise her bir hisse senedinin 
yatırım payı ile ortalama getirilerinin çarpımlarının, beklenen getiriye eşit veya büyük 
olmasını gerektiren kısıttır.  Sözü edilen bu kısıt, bulanık mantıkla optimal çözüme ulaşmada 
kullanılmakla birlikte, vazgeçilebilecek beklenen getiri oranının kullanılma oranı ( −δ ) eksi 
karakterle eşitliğin sağ tarafına ilave edilmiştir. Ancak LİNDO paket programının 
çalıştırılabilmesi için bu değişken ( −δ ), eşitliğin sol tarafında  artı karakterle kullanılmıştır.  
Optimal çözüme ulaşmak için kullanılan doğrusal ve bulanık doğrusal programlama 
modellerine kısıt olarak yatırım payının alt ve üst limiti konmamıştır. Bu nedenle modellerde 
kullanılan hisse senetlerinin temsil ettiği karar değişkenleri (X1 , X2 ,..........., X63 ), 
0 ∞≤≤ jX  koşulu altında modele veri olarak sokulmuş ve optimal çözümler alınmıştır. 
Dolayısıyla modellerde kullanılan hisse senetlerinin yatırım payları üzerinde herhangi bir 
kısıtlama olmadan yatırım payları modeller içerisinde kullanılan paket program ile 
belirlenmiştir. Ancak bu kısıtın uygulanmasının tamamen yatırımcıların tercihinde olan 
yatırım payının alt ve üst limiti, yatırımcılar tarafından istenildiğinde modellere kısıt olarak 
konulabilir. 
Ayrıca modellerde yer alan verilerin bir kısmı Excel ortamında hazırlanarak modellere 
girdi olarak konulmuştur. 
Gerekli olan veri seti hazırlandıktan sonra, uygulamada doğrusal programlama modeli 
olarak Hiroshi Konno ve Hiroaki Yamazaki tarafından geliştirilen ve Markowitz’in kuadratik 
çözümlemesinden daha kolay ve pratik olan Konno – Yamazaki doğrusal programlama 
modeli kullanılmıştır. Uygulamamızda kullandığımız bu modelde, Markowitz’in risk olarak 
kullandığı L2 standart sapma risk fonksiyonu yerine, L1 mutlak sapma risk fonksiyonu 
kullanılmış ve optimal portföy oluşturulmuştur. Modelde kullanılan mutlak değerin yardımcı 
değişkenler kullanılarak elde edilen açılımı, bir sonraki aşamada bulanıklaştırılarak yani 
doğrusal programlama modelinde kullanılan beklenen getiri oranının bir kısmının bulanık 
olduğu ve bu beklenen getiri oranının en azından kabul edilebilir bir kısmından 
vazgeçilebileceği varsayımı ile bulanık mantığa uygun olarak optimal portföyler elde 
edilmesinde kullanılmıştır. Dolayısıyla, optimal portföy oluşturulmasında Markowitz’in 
kuadratik modeli yerine Konno – Yamazaki doğrusal programlama modeli ile portföy 
optimizasyonu modeli bu çalışma ile önerilmektedir. Bir diğer anlatımla, Konno – 
Yamazaki’nin L1 mutlak risk fonksiyonunun, Markowitz’in L2 standart sapma risk 
fonksiyonuna (ortalama varyans modeli) alternatif olduğunu söylememiz mümkündür.   
Çalışmada önerilen modeller ve bu modellere girdi olarak sunulan veri seti ile birtakım 
kısıtlar LİNDO paket programında çalıştırılarak, hem doğrusal programlama hem de bulanık 
doğrusal programlama ile optimal sonuçlara ulaşılmıştır. Çalışma ile elde edilen bulgular 
aşağıda sunulmuştur. 
% 6.53 beklenen getiri oranı altında doğrusal programlama modeli ile elde edilen 
optimal portföy içerisinde 8 hisse senedinin bulunduğu ve bu hisse senetlerinin portföy 
içerisindeki yatırım paylarının, toplam yatırım tutarı olan 1TL’ye eşit olduğu belirlenmiştir. 
Ayrıca elde edilen optimal portföy ile minimize edilen risk oranı ise % 12.02147 olarak tespit 
edilmiştir. 
Doğrusal programlama modeli ve % 6.53 beklenen getiri oranı altında elde edilen 
optimal portföyün beklenen getirisinin en azından bir kısmından vazgeçilebileceği 
varsayımına dayanan bulanık mantık kullanılarak da optimal portföyler elde edilmiştir. Bu 
optimal çözüm gerçekleştirilirken beklenen getiri oranının % 1.00, % 1.53 ve % 2.00 
oranlarında bulanıklaştırılması sağlanmış ve her bir bulandırma oranı altında optimal 
çözümler yine LİNDO paket programı ile elde edilmiştir. 
Beklenen getiri oranının % 1.00 oranında bulanıklaştırılması yani beklenen getirinin % 
1.00’lık kısmından vazgeçilebileceği varsayımı ile elde edilen optimal portföy içerisinde 7 
hisse senedinin yer aldığı ve elde edilen optimal portföy ile minimize edilen risk oranının ise 
% 11.77192 olduğu tespit edilmiştir. Beklenen getiri oranının % 1.00 oranında 
bulanıklaştırılması ile minimum beklenen getiri oranının % 5.53 olmasına izin verilirken, bu 
oranın daha üzerindeki bir getiri ise kabul edilmektedir. % 1.00’lık bulandırma oranının % 
100’ünün kullanıldığı ise ulaşılan bir başka sonuçtur. 
Beklenen getiri oranının % 1.53 ve % 2.00 oranında bulanıklaştırılması ile elde edilen 
optimal portföylerin benzer optimal çözümlere sahip olduğu ortaya çıkmıştır. Bu durum, 
beklenen getiri oranının her iki vazgeçilebilecek oranının benzer sonuçlar verdiğini 
göstermektedir. Her iki oran da kullanılarak yapılan bulandırma ile elde edilen optimal 
portföy içerisinde aynı 6 hisse senedinin yer aldığı ve minimize edilen risk oranının ise her iki 
çözümde sırasıyla % 11.55928 ve % 11.36742 olduğu sonucu elde edilmiştir. Bu iki 
bulandırma oranı ile elde edilen optimal portföyler arasındaki tek fark, beklenen getiri 
oranının kullanılma ve kullanılmama oranlarında ortaya çıkmaktadır. % 1.53 bulandırmada 
vazgeçilebilecek oranın % 18.3558’ i kullanılmazken, bu oran % 2.00’lık bulandırmada % 
37.5422 olarak gerçekleşmiştir. Aynı şekilde  % 1.53 bulandırmada vazgeçilebilecek oranın 
% 81.6442’si kullanılırken, bu oran % 2.00’lık bulandırmada % 62.4578 olarak 
gerçekleşmiştir. 
Sonuç olarak riski seven yatırımcılar yaptıkları yatırımlarından dolayı yüksek getiri 
hedefleyerek, bundan kaynaklanacak riske de kanlanmak zorundadırlar. Ancak riske karşı 
biraz duyarlı olan yatırımcılar, yatırımlarından dolayı bekledikleri getirilerini bir birim 
eksiltmekle katlanacakları risk oranını da azaltmaktadırlar. Bu açıdan risk karşısında duyarlı 
olan yatırımcıların bulanık mantık çerçevesinde hareket etmeleri kendileri açısından daha 
uygun olacaktır. 
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Ek – 4.2  : % 2.00 Bulanık Mantık Çerçevesinde LİNDO Çıktısı 
 
Ek-1: Modelde Kullanılan Hisse Senetlerinin Aylık Getiri Oranları 
 
 Getiri 
Oranı 
Getiri 
Oranı 
(%) 
   
Adana çimento (A) X1   Akbank X2   
1.Ay  (Ocak 1999) -0,0172 -1,72 1.Ay  (Ocak 1999) -0,0313 -3,13 
2.Ay 0,3158 31,58 2.Ay 0,5484 54,84 
3.Ay 0,2400 24,00 3.Ay 0,2500 25,00 
4.Ay 0,3710 37,10 4.Ay 0,0417 4,17 
5.Ay 0,0196 1,96 5.Ay 0,0520 5,20 
6.Ay -0,0862 -8,62 6.Ay -0,0460 -4,60 
7.Ay 0,1343 13,43 7.Ay 0,2096 20,96 
8.Ay 0,0000 0,00 8.Ay -0,2132 -21,32 
9.Ay 0,2104 21,04 9.Ay 0,1696 16,96 
10.Ay 0,0625 6,25 10.Ay 0,0870 8,70 
11.Ay 0,0332 3,32 11.Ay 0,0932 9,32 
12.Ay 0,9307 93,07 12.Ay 0,9512 95,12 
13.Ay (Ocak 2000) 0,2564 25,64 13.Ay (Ocak 2000 -0,0937 -9,37 
14.Ay -0,0408 -4,08 14.Ay -0,1896 -18,96 
15.Ay -0,1277 -12,77 15.Ay -0,0637 -6,37 
16.Ay 0,0366 3,66 16.Ay 0,2499 24,99 
17.Ay -0,2471 -24,71 17.Ay -0,3090 -30,90 
18.Ay -0,4063 -40,63 18.Ay -0,4948 -49,48 
19.Ay -0,1262 -12,62 19.Ay -0,0623 -6,23 
20.Ay -0,0119 -1,19 20.Ay -0,1109 -11,09 
21.Ay -0,1461 -14,61 21.Ay -0,1500 -15,00 
22.Ay 0,1571 15,71 22.Ay 0,2941 29,41 
23.Ay -0,2468 -24,68 23.Ay -0,2727 -27,27 
24.Ay -0,0984 -9,84 24.Ay 0,3279 32,79 
25.Ay (Ocak 2001) 0,0364 3,64 25.Ay (Ocak 2001 0,1412 14,12 
26.Ay -0,1840 -18,40 26.Ay -0,2576 -25,76 
27.Ay 0,0752 7,52 27.Ay -0,0274 -2,74 
28.Ay 0,7401 74,01 28.Ay 0,4570 45,70 
29.Ay -0,1150 -11,50 29.Ay -0,0687 -6,87 
30.Ay -0,0400 -4,00 30.Ay 0,0947 9,47 
Akçansa X3   Aksa X4   
1.Ay  (Ocak 1999) 0,0755 7,55 1.Ay  (Ocak 1999) -0,0263 -2,63 
2.Ay 0,3684 36,84 2.Ay 0,2973 29,73 
3.Ay 0,1410 14,10 3.Ay 0,2917 29,17 
4.Ay 0,1236 12,36 4.Ay 0,4194 41,94 
5.Ay -0,0800 -8,00 5.Ay 0,0341 3,41 
6.Ay -0,0652 -6,52 6.Ay -0,1758 -17,58 
7.Ay 0,1744 17,44 7.Ay 0,2133 21,33 
8.Ay 0,2079 20,79 8.Ay 0,0549 5,49 
9.Ay 0,0328 3,28 9.Ay -0,0104 -1,04 
10.Ay 0,0317 3,17 10.Ay 0,0211 2,11 
11.Ay 0,2000 20,00 11.Ay 0,6237 62,37 
12.Ay 0,5705 57,05 12.Ay 0,6190 61,90 
13.Ay (Ocak 2000) 0,1224 12,24 13.Ay (Ocak 2000 0,2157 21,57 
14.Ay -0,0727 -7,27 14.Ay -0,1694 -16,94 
15.Ay -0,0588 -5,88 15.Ay 0,1262 12,62 
16.Ay 0,1250 12,50 16.Ay 0,4828 48,28 
17.Ay -0,2222 -22,22 17.Ay -0,4884 -48,84 
18.Ay -0,0762 -7,62 18.Ay 0,0227 2,27 
19.Ay -0,1031 -10,31 19.Ay -0,1667 -16,67 
20.Ay -0,0345 -3,45 20.Ay -0,0933 -9,33 
21.Ay -0,1190 -11,90 21.Ay -0,3200 -32,00 
22.Ay 0,2432 24,32 22.Ay 0,1373 13,73 
23.Ay -0,1413 -14,13 23.Ay -0,2931 -29,31 
24.Ay -0,1013 -10,13 24.Ay 0,0488 4,88 
25.Ay (Ocak 2001) 0,0704 7,04 25.Ay (Ocak 2001 -0,0884 -8,84 
26.Ay -0,2500 -25,00 26.Ay -0,0816 -8,16 
27.Ay -0,1491 -14,91 27.Ay -0,1111 -11,11 
28.Ay 0,4021 40,21 28.Ay 0,8438 84,38 
29.Ay 0,0000 0,00 29.Ay -0,0169 -1,69 
30.Ay 0,0882 8,82 30.Ay 0,0000 0,00 
Aksigorta X5   Alarko HoldingX6   
1.Ay  (Ocak 1999) 0,0208 2,08 1.Ay  (Ocak 1999) 0,1294 12,94 
2.Ay 0,7602 76,02 2.Ay 0,4542 45,42 
3.Ay 0,1304 13,04 3.Ay 0,0189 1,89 
4.Ay 0,3077 30,77 4.Ay 0,4258 42,58 
5.Ay 0,0422 4,22 5.Ay 0,1558 15,58 
6.Ay -0,0961 -9,61 6.Ay -0,1348 -13,48 
7.Ay 0,2127 21,27 7.Ay 0,4610 46,10 
8.Ay -0,2104 -21,04 8.Ay -0,0888 -8,88 
9.Ay 0,1557 15,57 9.Ay 0,1219 12,19 
10.Ay 0,1345 13,45 10.Ay 0,0436 4,36 
11.Ay 0,4067 40,67 11.Ay 0,4166 41,66 
12.Ay 0,5904 59,04 12.Ay 0,8236 82,36 
13.Ay (Ocak 2000) -0,5682 -56,82 13.Ay (Ocak 2000 0,3548 35,48 
14.Ay -0,0525 -5,25 14.Ay -0,1553 -15,53 
15.Ay -0,1111 -11,11 15.Ay -0,0418 -4,18 
16.Ay 0,3542 35,42 16.Ay 0,2206 22,06 
17.Ay -0,1847 -18,47 17.Ay -0,1084 -10,84 
18.Ay -0,0755 -7,55 18.Ay -0,2027 -20,27 
19.Ay -0,0204 -2,04 19.Ay -0,0508 -5,08 
20.Ay 0,0418 4,18 20.Ay 0,0000 0,00 
21.Ay -0,1401 -14,01 21.Ay -0,1875 -18,75 
22.Ay 0,2557 25,57 22.Ay 0,4505 45,05 
23.Ay -0,3705 -37,05 23.Ay -0,3561 -35,61 
24.Ay 0,1646 16,46 24.Ay 0,2235 22,35 
25.Ay (Ocak 2001) 0,2627 26,27 25.Ay (Ocak 2001 0,0192 1,92 
26.Ay -0,1759 -17,59 26.Ay -0,0660 -6,60 
27.Ay -0,0582 -5,82 27.Ay 0,0101 1,01 
28.Ay 0,3918 39,18 28.Ay 0,4400 44,00 
29.Ay -0,2221 -22,21 29.Ay -0,2639 -26,39 
30.Ay -0,0476 -4,76 30.Ay -0,0849 -8,49 
Alcatel Teletaş X7   Anadolu Cam X8   
1.Ay  (Ocak 1999) -0,0189 -1,89 1.Ay  (Ocak 1999) -0,1667 -16,67 
2.Ay 0,6154 61,54 2.Ay 0,5250 52,50 
3.Ay 0,0952 9,52 3.Ay 0,4098 40,98 
4.Ay 0,0543 5,43 4.Ay -0,0814 -8,14 
5.Ay 0,1959 19,59 5.Ay 0,2278 22,78 
6.Ay -0,0517 -5,17 6.Ay -0,1546 -15,46 
7.Ay 0,0545 5,45 7.Ay 0,0122 1,22 
8.Ay -0,1724 -17,24 8.Ay 0,1084 10,84 
9.Ay 0,2500 25,00 9.Ay 0,3478 34,78 
10.Ay 0,0167 1,67 10.Ay 0,0806 8,06 
11.Ay 0,9016 90,16 11.Ay 0,1940 19,40 
12.Ay 1,0690 106,90 12.Ay 0,4750 47,50 
13.Ay (Ocak 2000) 0,1250 12,50 13.Ay (Ocak 2000 0,6949 69,49 
14.Ay 0,1852 18,52 14.Ay -0,2200 -22,00 
15.Ay -0,1094 -10,94 15.Ay 0,1154 11,54 
16.Ay 0,2807 28,07 16.Ay 0,1379 13,79 
17.Ay -0,1644 -16,44 17.Ay -0,1010 -10,10 
18.Ay -0,1148 -11,48 18.Ay -0,2809 -28,09 
19.Ay 0,0370 3,70 19.Ay -0,0469 -4,69 
20.Ay -0,2679 -26,79 20.Ay 0,0984 9,84 
21.Ay -0,1610 -16,10 21.Ay -0,2090 -20,90 
22.Ay 0,2209 22,09 22.Ay 0,2453 24,53 
23.Ay -0,3524 -35,24 23.Ay -0,3258 -32,58 
24.Ay 0,0441 4,41 24.Ay -0,1348 -13,48 
25.Ay (Ocak 2001) -0,1127 -11,27 25.Ay (Ocak 2001 0,0519 5,19 
26.Ay -0,3095 -30,95 26.Ay -0,6975 -69,75 
27.Ay -0,1954 -19,54 27.Ay 0,0816 8,16 
28.Ay 0,5714 57,14 28.Ay 0,2075 20,75 
29.Ay -0,0727 -7,27 29.Ay -0,1875 -18,75 
30.Ay 0,0901 9,01 30.Ay 0,0000 0,000 
Anadolu Isuzu X9   Arçelik X10   
1.Ay  (Ocak 1999) -0,0440 -4,40 1.Ay  (Ocak 1999) -0,2747 -27,47 
2.Ay 0,4943 49,43 2.Ay 0,3333 33,33 
3.Ay 0,1731 17,31 3.Ay 0,3920 39,20 
4.Ay -0,0820 -8,20 4.Ay 0,2653 26,53 
5.Ay -0,1429 -14,29 5.Ay -0,1613 -16,13 
6.Ay -0,0417 -4,17 6.Ay 0,1538 15,38 
7.Ay 0,0870 8,70 7.Ay 0,4667 46,67 
8.Ay -0,2560 -25,60 8.Ay -0,5341 -53,41 
9.Ay 0,2366 23,66 9.Ay 0,4390 43,90 
10.Ay 0,0217 2,17 10.Ay 0,2034 20,34 
11.Ay 0,5532 55,32 11.Ay 0,3662 36,62 
12.Ay 0,8904 89,04 12.Ay 0,4639 46,39 
13.Ay (Ocak 2000) 0,5362 53,62 13.Ay (Ocak 2000 0,4930 49,30 
14.Ay -0,2170 -21,70 14.Ay -0,2170 -21,70 
15.Ay 0,1928 19,28 15.Ay 0,1928 19,28 
16.Ay 0,4545 45,45 16.Ay 0,4545 45,45 
17.Ay -0,1250 -12,50 17.Ay -0,1250 -12,50 
18.Ay 0,0635 6,35 18.Ay 0,0635 6,35 
19.Ay -0,0448 -4,48 19.Ay -0,0448 -4,48 
20.Ay -0,0781 -7,81 20.Ay -0,0781 -7,81 
21.Ay -0,2712 -27,12 21.Ay -0,2712 -27,12 
22.Ay 0,3256 32,56 22.Ay 0,3256 32,56 
23.Ay -0,4211 -42,11 23.Ay -0,4211 -42,11 
24.Ay -0,1667 -16,67 24.Ay -0,1667 -16,67 
25.Ay (Ocak 2001) -0,1273 -12,73 25.Ay (Ocak 2001 -0,1273 -12,73 
26.Ay -0,2917 -29,17 26.Ay -0,2917 -29,17 
27.Ay 0,1029 10,29 27.Ay 0,1029 10,29 
28.Ay 0,2667 26,67 28.Ay 0,2667 26,67 
29.Ay 0,2000 20,00 29.Ay -0,3777 -37,77 
30.Ay 0,1233 12,33 30.Ay 0,0459 4,59 
Aselsan X11   Aygaz X12   
1.Ay  (Ocak 1999) -0,0154 -1,54 1.Ay  (Ocak 1999) 0,0119 1,19 
2.Ay 0,3281 32,81 2.Ay 0,4588 45,88 
3.Ay 0,0471 4,71 3.Ay 0,0484 4,84 
4.Ay 0,2640 26,40 4.Ay 0,0462 4,62 
5.Ay -0,0222 -2,22 5.Ay 0,2647 26,47 
6.Ay 0,0455 4,55 6.Ay -0,1279 -12,79 
7.Ay -0,0435 -4,35 7.Ay 0,1467 14,67 
8.Ay 0,0455 4,55 8.Ay -0,1977 -19,77 
9.Ay 0,3696 36,96 9.Ay 0,1739 17,39 
10.Ay -0,0317 -3,17 10.Ay 0,1358 13,58 
11.Ay 0,2787 27,87 11.Ay 0,2391 23,91 
12.Ay 1,4103 141,03 12.Ay 0,8421 84,21 
13.Ay (Ocak 2000) 0,1489 14,89 13.Ay (Ocak 2000 -0,3048 -30,48 
14.Ay 0,0370 3,70 14.Ay -0,0685 -6,85 
15.Ay 0,1071 10,71 15.Ay -0,1324 -13,24 
16.Ay 0,4839 48,39 16.Ay 0,1864 18,64 
17.Ay -0,5978 -59,78 17.Ay -0,5571 -55,71 
18.Ay -0,1081 -10,81 18.Ay -0,2016 -20,16 
19.Ay -0,0303 -3,03 19.Ay 0,1111 11,11 
20.Ay -0,2031 -20,31 20.Ay 0,0364 3,64 
21.Ay -0,1961 -19,61 21.Ay -0,2018 -20,18 
22.Ay 0,2073 20,73 22.Ay 0,3187 31,87 
23.Ay -0,3838 -38,38 23.Ay -0,0879 -8,79 
24.Ay -0,0492 -4,92 24.Ay 0,1566 15,66 
25.Ay (Ocak 2001) -0,0690 -6,90 25.Ay (Ocak 2001 0,0417 4,17 
26.Ay -0,3259 -32,59 26.Ay -0,0500 -5,00 
27.Ay -0,0220 -2,20 27.Ay -0,1053 -10,53 
28.Ay 0,1798 17,98 28.Ay 0,3647 36,47 
29.Ay 0,0000 0,00 29.Ay -0,1034 -10,34 
30.Ay 0,0238 2,38 30.Ay 0,0192 1,92 
Bagfaş X13   Beko Elektro. X14   
1.Ay  (Ocak 1999) -0,1200 -12,00 1.Ay  (Ocak 1999) -0,1807 -18,07 
2.Ay 0,3182 31,82 2.Ay 0,4265 42,65 
3.Ay 0,0172 1,72 3.Ay 0,2165 21,65 
4.Ay -0,0169 -1,69 4.Ay 0,2712 27,12 
5.Ay 0,1379 13,79 5.Ay -0,1467 -14,67 
6.Ay -0,2576 -25,76 6.Ay -0,1406 -14,06 
7.Ay 0,3673 36,73 7.Ay -0,2636 -26,36 
8.Ay -0,3134 -31,34 8.Ay -0,1975 -19,75 
9.Ay 0,1304 13,04 9.Ay 0,2769 27,69 
10.Ay 0,0192 1,92 10.Ay 0,4217 42,17 
11.Ay 0,2830 28,30 11.Ay 0,4068 40,68 
12.Ay 0,7353 73,53 12.Ay 0,7169 71,69 
13.Ay (Ocak 2000) 0,3220 32,20 13.Ay (Ocak 2000 0,1053 10,53 
14.Ay -0,2436 -24,36 14.Ay -0,1429 -14,29 
15.Ay -0,0339 -3,39 15.Ay 0,0741 7,41 
16.Ay 0,2632 26,32 16.Ay 0,3276 32,76 
17.Ay -0,1667 -16,67 17.Ay -0,1688 -16,88 
18.Ay -0,1750 -17,50 18.Ay -0,3438 -34,38 
19.Ay -0,0202 -2,02 19.Ay -0,2190 -21,90 
20.Ay -0,0928 -9,28 20.Ay -0,0610 -6,10 
21.Ay -0,1591 -15,91 21.Ay -0,1948 -19,48 
22.Ay 0,1892 18,92 22.Ay 0,3871 38,71 
23.Ay -0,2727 -27,27 23.Ay -0,3372 -33,72 
24.Ay -0,0313 -3,13 24.Ay -0,2456 -24,56 
25.Ay (Ocak 2001) 0,1452 14,52 25.Ay (Ocak 2001 0,0581 5,81 
26.Ay -0,2113 -21,13 26.Ay -0,1648 -16,48 
27.Ay -0,0893 -8,93 27.Ay 0,0132 1,32 
28.Ay 0,6078 60,78 28.Ay 0,4805 48,05 
29.Ay -0,0122 -1,22 29.Ay -0,1140 -11,40 
30.Ay 0,0370 3,70 30.Ay -0,3267 -32,67 
Bossa X15   Çarşı X16   
1.Ay  (Ocak 1999) 0,0615 6,15 1.Ay  (Ocak 1999) -0,0189 -1,89 
2.Ay 0,3333 33,33 2.Ay 0,3654 36,54 
3.Ay 0,2174 21,74 3.Ay 0,1268 12,68 
4.Ay -0,0536 -5,36 4.Ay 0,0625 6,25 
5.Ay -0,1415 -14,15 5.Ay -0,0824 -8,24 
6.Ay -0,4725 -47,25 6.Ay -0,2564 -25,64 
7.Ay 0,0000 0,00 7.Ay 0,1207 12,07 
8.Ay -0,1458 -14,58 8.Ay -0,1692 -16,92 
9.Ay 0,5122 51,22 9.Ay 0,2778 27,78 
10.Ay 0,1290 12,90 10.Ay 0,0145 1,45 
11.Ay 0,2000 20,00 11.Ay 1,0571 105,71 
12.Ay 0,7619 76,19 12.Ay 0,8333 83,33 
13.Ay (Ocak 2000) 0,4595 45,95 13.Ay (Ocak 2000 0,0152 1,52 
14.Ay -0,2130 -21,30 14.Ay -0,0746 -7,46 
15.Ay 0,0706 7,06 15.Ay 0,0645 6,45 
16.Ay 0,4286 42,86 16.Ay -0,5152 -51,52 
17.Ay -0,2385 -23,85 17.Ay -0,3281 -32,81 
18.Ay -0,1414 -14,14 18.Ay -0,1628 -16,28 
19.Ay -0,0588 -5,88 19.Ay 0,0417 4,17 
20.Ay -0,1375 -13,75 20.Ay -0,0267 -2,67 
21.Ay -0,1449 -14,49 21.Ay -0,2740 -27,40 
22.Ay 0,0847 8,47 22.Ay 0,1698 16,98 
23.Ay -0,4297 -42,97 23.Ay -0,4032 -40,32 
24.Ay -0,0411 -4,11 24.Ay -0,0054 -0,54 
25.Ay (Ocak 2001) 0,1429 14,29 25.Ay (Ocak 2001 0,0109 1,09 
26.Ay -0,2000 -20,00 26.Ay -0,5968 -59,68 
27.Ay 0,0625 6,25 27.Ay 0,1200 12,00 
28.Ay 0,3235 32,35 28.Ay 0,4524 45,24 
29.Ay -0,1000 -10,00 29.Ay 0,1148 11,48 
30.Ay 0,1605 16,05 30.Ay 0,0882 8,82 
Çemtaş X17   Çimsa X18   
1.Ay  (Ocak 1999) -0,1084 -10,84 1.Ay  (Ocak 1999) -0,1067 -10,67 
2.Ay 0,3784 37,84 2.Ay 0,3881 38,81 
3.Ay 1,3922 139,22 3.Ay 0,5323 53,23 
4.Ay -0,0820 -8,20 4.Ay 0,2456 24,56 
5.Ay -0,1339 -13,39 5.Ay -0,0873 -8,73 
6.Ay -0,2577 -25,77 6.Ay 0,0395 3,95 
7.Ay -0,3403 -34,03 7.Ay 0,2785 27,85 
8.Ay -0,0105 -1,05 8.Ay 0,0098 0,98 
9.Ay -0,2021 -20,21 9.Ay 0,1569 15,69 
10.Ay 0,1333 13,33 10.Ay 0,0847 8,47 
11.Ay 0,1765 17,65 11.Ay 0,4063 40,63 
12.Ay 0,4000 40,00 12.Ay 0,5001 50,01 
13.Ay (Ocak 2000) 1,2571 125,71 13.Ay (Ocak 2000 0,3333 33,33 
14.Ay -0,4684 -46,84 14.Ay -0,0695 -6,95 
15.Ay -0,1667 -16,67 15.Ay -0,0448 -4,48 
16.Ay 0,7429 74,29 16.Ay 0,0781 7,81 
17.Ay -0,0492 -4,92 17.Ay -0,2754 -27,54 
18.Ay -0,0862 -8,62 18.Ay -0,0601 -6,01 
19.Ay 0,0377 3,77 19.Ay -0,0426 -4,26 
20.Ay 0,0000 0,00 20.Ay -0,0222 -2,22 
21.Ay -0,1818 -18,18 21.Ay -0,2091 -20,91 
22.Ay 0,1111 11,11 22.Ay 0,3218 32,18 
23.Ay -0,4500 -45,00 23.Ay -0,2609 -26,09 
24.Ay 0,0727 7,27 24.Ay -0,0353 -3,53 
25.Ay (Ocak 2001) 0,0678 6,78 25.Ay (Ocak 2001 0,1098 10,98 
26.Ay -0,2778 -27,78 26.Ay -0,1758 -17,58 
27.Ay 0,0659 6,59 27.Ay 0,0533 5,33 
28.Ay 0,7732 77,32 28.Ay 0,5506 55,06 
29.Ay -0,2442 -24,42 29.Ay -0,1224 -12,24 
30.Ay 0,0769 7,69 30.Ay 0,0233 2,33 
Deva Holding X19   Dışbank X20   
1.Ay  (Ocak 1999) -0,2167 -21,67 1.Ay  (Ocak 1999) 0,1522 15,22 
2.Ay 0,2553 25,53 2.Ay 0,2264 22,64 
3.Ay 0,0847 8,47 3.Ay 0,3077 30,77 
4.Ay -0,0469 -4,69 4.Ay 0,2059 20,59 
5.Ay 0,0656 6,56 5.Ay -0,0976 -9,76 
6.Ay 0,4154 41,54 6.Ay -0,0130 -1,30 
7.Ay 0,0000 0,00 7.Ay 0,0372 3,72 
8.Ay -0,1957 -19,57 8.Ay -0,1489 -14,89 
9.Ay 0,2973 29,73 9.Ay 0,1898 18,98 
10.Ay 0,0313 3,13 10.Ay 0,0667 6,67 
11.Ay -0,0808 -8,08 11.Ay 0,0870 8,70 
12.Ay 0,7802 78,02 12.Ay 0,8849 88,49 
13.Ay (Ocak 2000) 0,9506 95,06 13.Ay (Ocak 2000 0,2681 26,81 
14.Ay -0,3544 -35,44 14.Ay -0,2596 -25,96 
15.Ay 0,0784 7,84 15.Ay -0,0777 -7,77 
16.Ay -0,5182 -51,82 16.Ay -0,4226 -42,26 
17.Ay -0,2830 -28,30 17.Ay -0,1708 -17,08 
18.Ay -0,1711 -17,11 18.Ay -0,1024 -10,24 
19.Ay 0,0635 6,35 19.Ay 0,0654 6,54 
20.Ay 0,1194 11,94 20.Ay 0,0000 0,00 
21.Ay -0,0667 -6,67 21.Ay -0,1540 -15,40 
22.Ay 0,1571 15,71 22.Ay 0,0910 9,10 
23.Ay -0,4321 -43,21 23.Ay -0,3338 -33,38 
24.Ay 0,0870 8,70 24.Ay -0,0900 -9,00 
25.Ay (Ocak 2001) -0,0800 -8,00 25.Ay (Ocak 2001 0,2086 20,86 
26.Ay -0,2783 -27,83 26.Ay -0,1548 -15,48 
27.Ay 0,2530 25,30 27.Ay -0,0968 -9,68 
28.Ay 0,0817 8,17 28.Ay -0,0723 -7,23 
29.Ay -0,0667 -6,67 29.Ay -0,0779 -7,79 
30.Ay 0,5479 54,76 30.Ay 0,2083 20,83 
Doğan Holding X21   Doğan Yay. Hol. X22   
1.Ay  (Ocak 1999) -0,1023 -10,23 1.Ay  (Ocak 1999) -0,1563 -15,63 
2.Ay 0,7215 72,15 2.Ay 0,7778 77,78 
3.Ay -0,0147 -1,47 3.Ay 0,0833 8,33 
4.Ay 0,4627 46,27 4.Ay 0,1154 11,54 
5.Ay 0,1633 16,33 5.Ay 0,2586 25,86 
6.Ay -0,0175 -1,75 6.Ay -0,0548 -5,48 
7.Ay 0,1250 12,50 7.Ay -0,4203 -42,03 
8.Ay -0,1587 -15,87 8.Ay -0,1875 -18,75 
9.Ay 0,2453 24,53 9.Ay 0,1385 13,85 
10.Ay -0,1818 -18,18 10.Ay 0,0946 9,46 
11.Ay 0,5741 57,41 11.Ay 1,1975 119,75 
12.Ay 0,8824 88,24 12.Ay 0,7978 79,78 
13.Ay (Ocak 2000) 0,0156 1,56 13.Ay (Ocak 2000 0,3438 34,38 
14.Ay 0,0462 4,62 14.Ay 0,3721 37,21 
15.Ay 0,2647 26,47 15.Ay -0,0339 -3,39 
16.Ay -0,1163 -11,63 16.Ay 0,0351 3,51 
17.Ay -0,2500 -25,00 17.Ay -0,2373 -23,73 
18.Ay 0,0526 5,26 18.Ay -0,0667 -6,67 
19.Ay 0,0500 5,00 19.Ay -0,1619 -16,19 
20.Ay -0,0317 -3,17 20.Ay -0,0568 -5,68 
21.Ay -0,1803 -18,03 21.Ay -0,0843 -8,43 
22.Ay -0,0600 -6,00 22.Ay 0,1711 17,11 
23.Ay -0,5404 -54,04 23.Ay -0,4719 -47,19 
24.Ay -0,0370 -3,70 24.Ay -0,0106 -1,06 
25.Ay (Ocak 2001) 0,0577 5,77 25.Ay (Ocak 2001 0,1828 18,28 
26.Ay -0,4273 -42,73 26.Ay -0,4727 -47,27 
27.Ay -0,0635 -6,35 27.Ay -0,1121 -11,21 
28.Ay 0,7627 76,27 28.Ay 0,7282 72,82 
29.Ay -0,0577 -5,77 29.Ay 0,0225 2,25 
30.Ay -0,0204 -2,04 30.Ay -0,1429 -14,29 
Döktaş X23   Eczacıbaşı İlaç X24   
1.Ay  (Ocak 1999) -0,0182 -1,82 1.Ay  (Ocak 1999) -0,2000 -20,00 
2.Ay 0,2222 22,22 2.Ay 0,5000 50,00 
3.Ay 0,2121 21,21 3.Ay 0,2273 22,73 
4.Ay 0,0000 0,00 4.Ay 0,1728 17,28 
5.Ay -0,4375 -43,75 5.Ay 0,0442 4,42 
6.Ay -0,1444 -14,44 6.Ay -0,1855 -18,55 
7.Ay 0,0779 7,79 7.Ay 0,2079 20,79 
8.Ay -0,1084 -10,84 8.Ay -0,1967 -19,67 
9.Ay 0,3108 31,08 9.Ay 0,2041 20,41 
10.Ay 0,0103 1,03 10.Ay 0,1695 16,95 
11.Ay 0,3061 30,61 11.Ay 0,1833 18,33 
12.Ay 0,7969 79,69 12.Ay 1,1078 110,78 
13.Ay (Ocak 2000) 0,0870 8,70 13.Ay (Ocak 2000 0,0169 1,69 
14.Ay -0,2800 -28,00 14.Ay 0,0000 0,00 
15.Ay 0,1389 13,89 15.Ay 0,4000 40,00 
16.Ay 0,7073 70,73 16.Ay -0,0238 -2,38 
17.Ay 0,0429 4,29 17.Ay -0,2561 -25,61 
18.Ay -0,5233 -52,33 18.Ay -0,1803 -18,03 
19.Ay -0,0690 -6,90 19.Ay 0,0000 0,00 
20.Ay -0,0741 -7,41 20.Ay 0,0799 7,99 
21.Ay -0,2267 -22,67 21.Ay -0,2037 -20,37 
22.Ay 0,0172 1,72 22.Ay 0,2557 25,57 
23.Ay -0,4068 -40,68 23.Ay -0,3333 -33,33 
24.Ay -0,0571 -5,71 24.Ay 0,1000 10,00 
25.Ay (Ocak 2001) 0,1212 12,12 25.Ay (Ocak 2001 0,0100 1,00 
26.Ay -0,2973 -29,73 26.Ay -0,2600 -26,00 
27.Ay 0,2308 23,08 27.Ay -0,0405 -4,05 
28.Ay 0,6406 64,06 28.Ay 0,2255 22,55 
29.Ay -0,1333 -13,33 29.Ay -0,1149 -11,49 
30.Ay -0,4670 -46,70 30.Ay -0,0130 -1,30 
Eczacıbaşı Yatırı.X25   Efes Holding X26   
1.Ay  (Ocak 1999) -0,1034 -10,34 1.Ay  (Ocak 1999) 0,0492 4,92 
2.Ay 0,5000 50,00 2.Ay 0,3594 35,94 
3.Ay 0,4103 41,03 3.Ay 0,1954 19,54 
4.Ay -0,0500 -5,00 4.Ay -0,0673 -6,73 
5.Ay -0,1474 -14,74 5.Ay 0,0206 2,06 
6.Ay 0,1605 16,05 6.Ay -0,2121 -21,21 
7.Ay 0,0426 4,26 7.Ay 0,0000 0,00 
8.Ay -0,1429 -14,29 8.Ay -0,2308 -23,08 
9.Ay 0,2857 28,57 9.Ay 0,4667 46,67 
10.Ay 0,1667 16,67 10.Ay -0,0568 -5,68 
11.Ay 0,1270 12,70 11.Ay 0,1325 13,25 
12.Ay 0,9155 91,55 12.Ay 0,7660 76,60 
13.Ay (Ocak 2000) 0,5441 54,41 13.Ay (Ocak 2000 0,3554 35,54 
14.Ay -0,0762 -7,62 14.Ay -0,1022 -10,22 
15.Ay -0,0515 -5,15 15.Ay -0,1584 -15,84 
16.Ay 0,2228 22,28 16.Ay 0,2353 23,53 
17.Ay -0,2622 -26,22 17.Ay -0,2476 -24,76 
18.Ay -0,1807 -18,07 18.Ay -0,1266 -12,66 
19.Ay -0,3676 -36,76 19.Ay 0,0145 1,45 
20.Ay 0,1163 11,63 20.Ay -0,1000 -10,00 
21.Ay -0,1875 -18,75 21.Ay -0,1905 -19,05 
22.Ay 0,2436 24,36 22.Ay 0,4706 47,06 
23.Ay -0,3299 -32,99 23.Ay -0,4733 -47,33 
24.Ay 0,1385 13,85 24.Ay -0,0633 -6,33 
25.Ay (Ocak 2001) 0,0000 0,00 25.Ay (Ocak 2001 0,0946 9,46 
26.Ay -0,2432 -24,32 26.Ay -0,2963 -29,63 
27.Ay 0,0536 5,36 27.Ay 0,0175 1,75 
28.Ay 0,4068 40,68 28.Ay 0,7069 70,69 
29.Ay -0,1687 -16,87 29.Ay -0,0606 -6,06 
30.Ay -0,0145 -1,45 30.Ay -0,0860 -8,60 
Enka Holding X27   Ereğli Dem Çel X28   
1.Ay  (Ocak 1999) 0,0164 1,64 1.Ay  (Ocak 1999) -0,0577 -5,77 
2.Ay 0,7742 77,42 2.Ay 0,6816 68,16 
3.Ay 0,0545 5,45 3.Ay 0,3684 36,84 
4.Ay 0,1379 13,79 4.Ay 0,3845 38,45 
5.Ay 0,2424 24,24 5.Ay 0,0278 2,78 
6.Ay -0,1098 -10,98 6.Ay -0,2027 -20,27 
7.Ay 0,2329 23,29 7.Ay 0,3051 30,51 
8.Ay -0,1333 -13,33 8.Ay 0,0131 1,31 
9.Ay 0,1282 12,82 9.Ay 0,3462 34,62 
10.Ay 0,0795 7,95 10.Ay 0,1429 14,29 
11.Ay 0,5789 57,89 11.Ay 0,2083 20,83 
12.Ay -0,2833 -28,33 12.Ay 0,5517 55,17 
13.Ay (Ocak 2000) 0,3721 37,21 13.Ay (Ocak 2000 0,0444 4,44 
14.Ay 0,0169 1,69 14.Ay 0,0532 5,32 
15.Ay -0,0167 -1,67 15.Ay 0,0909 9,09 
16.Ay -0,0339 -3,39 16.Ay 0,2407 24,07 
17.Ay -0,0702 -7,02 17.Ay -0,1493 -14,93 
18.Ay 0,0377 3,77 18.Ay -0,1228 -12,28 
19.Ay 0,0909 9,09 19.Ay -0,0900 -9,00 
20.Ay -0,1667 -16,67 20.Ay -0,0440 -4,40 
21.Ay -0,1600 -16,00 21.Ay -0,1264 -12,64 
22.Ay 0,2857 28,57 22.Ay 0,1316 13,16 
23.Ay -0,3481 -34,81 23.Ay -0,3837 -38,37 
24.Ay -0,1818 -18,18 24.Ay 0,0377 3,77 
25.Ay (Ocak 2001) 0,0278 2,78 25.Ay (Ocak 2001 -0,0909 -9,09 
26.Ay -0,0946 -9,46 26.Ay -0,1440 -14,40 
27.Ay 0,0149 1,49 27.Ay -0,0280 -2,80 
28.Ay 0,4118 41,18 28.Ay 0,4904 49,04 
29.Ay -0,1979 -19,79 29.Ay 0,0806 8,06 
30.Ay 0,1081 10,81 30.Ay 0,0364 3,64 
Finansbank X29   Ford Otosan X30   
1.Ay  (Ocak 1999) 0,0543 5,43 1.Ay  (Ocak 1999) 0,4603 46,03 
2.Ay 0,2371 23,71 2.Ay 0,3859 38,59 
3.Ay 0,3167 31,67 3.Ay 0,3137 31,37 
4.Ay -0,5063 -50,63 4.Ay 0,0000 0,00 
5.Ay -0,0641 -6,41 5.Ay -0,0848 -8,48 
6.Ay -0,2055 -20,55 6.Ay -0,0685 -6,85 
7.Ay 0,0862 8,62 7.Ay -0,0294 -2,94 
8.Ay -0,0952 -9,52 8.Ay -0,2121 -21,21 
9.Ay 0,0877 8,77 9.Ay 0,2308 23,08 
10.Ay 0,1452 14,52 10.Ay 0,1406 14,06 
11.Ay 0,2254 22,54 11.Ay 0,6096 60,96 
12.Ay 1,0690 106,90 12.Ay 1,1043 110,43 
13.Ay (Ocak 2000) 0,1556 15,56 13.Ay (Ocak 2000) 0,1667 16,67 
14.Ay -0,2692 -26,92 14.Ay -0,0179 -1,79 
15.Ay 0,1184 11,84 15.Ay 0,0727 7,27 
16.Ay 0,0941 9,41 16.Ay 0,3559 35,59 
17.Ay -0,5699 -56,99 17.Ay -0,1375 -13,75 
18.Ay -0,2125 -21,25 18.Ay -0,0435 -4,35 
19.Ay -0,0159 -1,59 19.Ay 0,0758 7,58 
20.Ay 0,0161 1,61 20.Ay 0,0563 5,63 
21.Ay -0,1111 -11,11 21.Ay -0,1600 -16,00 
22.Ay 0,1964 19,64 22.Ay 0,4762 47,62 
23.Ay -0,3134 -31,34 23.Ay -0,3763 -37,63 
24.Ay 0,0217 2,17 24.Ay -0,0039 -0,39 
25.Ay (Ocak 2001) 0,1489 14,89 25.Ay (Ocak 2001) 0,0364 3,64 
26.Ay -0,2963 -29,63 26.Ay -0,2018 -20,18 
27.Ay 0,0737 7,37 27.Ay -0,0110 -1,10 
28.Ay 0,3480 34,80 28.Ay 0,6000 60,00 
29.Ay 0,2364 23,64 29.Ay 0,0000 0,00 
30.Ay 0,9792 97,92 30.Ay 0,0969 9,09 
Garanti Bankası X31   Global Men.Değ. X32   
1.Ay  (Ocak 1999) 0,1282 12,82 1.Ay  (Ocak 1999) -0,2586 -25,86 
2.Ay 0,4773 47,73 2.Ay 0,3256 32,56 
3.Ay 0,1923 19,23 3.Ay 0,0877 8,77 
4.Ay 0,1452 14,52 4.Ay 0,1613 16,13 
5.Ay -0,0704 -7,04 5.Ay 0,0556 5,56 
6.Ay -0,0073 -0,73 6.Ay -0,2500 -25,00 
7.Ay 0,1587 15,87 7.Ay 0,1053 10,53 
8.Ay -0,1781 -17,81 8.Ay -0,2222 -22,22 
9.Ay 0,1167 11,67 9.Ay 0,3265 32,65 
10.Ay 0,2239 22,39 10.Ay -0,0462 -4,62 
11.Ay 0,3659 36,59 11.Ay 1,3387 133,87 
12.Ay 0,4643 46,43 12.Ay 0,7241 72,41 
13.Ay (Ocak 2000) 0,1585 15,85 13.Ay (Ocak 2000) 1,2400 124,00 
14.Ay -0,0947 -9,47 14.Ay 0,0179 1,79 
15.Ay -0,1279 -12,79 15.Ay 0,0000 0,00 
16.Ay 0,3733 37,33 16.Ay 0,3333 33,33 
17.Ay -0,2330 -23,30 17.Ay 0,2763 27,63 
18.Ay -0,0506 -5,06 18.Ay -0,1134 -11,34 
19.Ay -0,0400 -4,00 19.Ay -0,1512 -15,12 
20.Ay -0,0694 -6,94 20.Ay -0,0822 -8,22 
21.Ay -0,1493 -14,93 21.Ay -0,0746 -7,46 
22.Ay 0,2281 22,81 22.Ay 0,1613 16,13 
23.Ay -0,4000 -40,00 23.Ay -0,5625 -56,25 
24.Ay -0,1071 -10,71 24.Ay 0,0000 0,00 
25.Ay (Ocak 2001) 0,3467 34,67 25.Ay (Ocak 2001) -0,0635 -6,35 
26.Ay -0,3762 -37,62 26.Ay -0,3814 -38,14 
27.Ay -0,0317 -3,17 27.Ay 0,0137 1,37 
28.Ay 0,9344 93,44 28.Ay 0,4595 45,95 
29.Ay 0,1864 18,64 29.Ay -0,3426 -34,26 
30.Ay 0,0161 1,61 30.Ay 0,1746 17,46 
Göltaş X33   Hürriyet Gzt. X34   
1.Ay  (Ocak 1999) -0,0568 -5,68 1.Ay  (Ocak 1999) 0,0000 0,00 
2.Ay 0,3735 37,35 2.Ay 0,3958 39,58 
3.Ay 0,0702 7,02 3.Ay -0,0597 -5,97 
4.Ay -0,0820 -8,20 4.Ay 0,0794 7,94 
5.Ay 0,0179 1,79 5.Ay 0,0441 4,41 
6.Ay -0,2632 -26,32 6.Ay -0,1972 -19,72 
7.Ay 0,0833 8,33 7.Ay 0,1333 13,33 
8.Ay -0,0110 -1,10 8.Ay -0,0735 -7,35 
9.Ay 0,3333 33,33 9.Ay 0,1429 14,29 
10.Ay 0,0667 6,67 10.Ay 0,0139 1,39 
11.Ay 0,1719 17,19 11.Ay 0,8082 80,82 
12.Ay 1,0333 103,33 12.Ay 0,5152 51,52 
13.Ay (Ocak 2000) 0,4754 47,54 13.Ay (Ocak 2000) 0,3250 32,50 
14.Ay -0,3000 -30,00 14.Ay 0,0377 3,77 
15.Ay -0,0476 -4,76 15.Ay -0,0364 -3,64 
16.Ay 0,0167 1,67 16.Ay 0,1698 16,98 
17.Ay -0,1967 -19,67 17.Ay -0,2742 -27,42 
18.Ay -0,0816 -8,16 18.Ay -0,4667 -46,67 
19.Ay -0,0444 -4,44 19.Ay 0,1167 11,67 
20.Ay 0,0000 0,00 20.Ay 0,1999 19,99 
21.Ay -0,1070 -10,70 21.Ay -0,1250 -12,50 
22.Ay 0,0000 0,00 22.Ay 0,3015 30,15 
23.Ay -0,3750 -37,50 23.Ay -0,3901 -39,01 
24.Ay -0,0500 -5,00 24.Ay -0,1899 -18,99 
25.Ay (Ocak 2001) 0,0000 0,00 25.Ay (Ocak 2001) 0,2391 23,91 
26.Ay -0,2719 -27,19 26.Ay -0,4216 -42,16 
27.Ay 0,1205 12,05 27.Ay -0,1607 -16,07 
28.Ay 0,5914 59,14 28.Ay 1,1422 114,22 
29.Ay 0,0811 8,11 29.Ay -0,1418 -14,18 
30.Ay 0,3077 30,77 30.Ay 0,0196 1,96 
İş Bankası C X35   İzmir Dem. Çelik X36   
1.Ay  (Ocak 1999) -0,0366 -3,66 1.Ay  (Ocak 1999) -0,0800 -8,00 
2.Ay 0,6772 67,72 2.Ay 0,4565 45,65 
3.Ay 0,2264 22,64 3.Ay 0,2090 20,90 
4.Ay 0,1846 18,46 4.Ay 0,0988 9,88 
5.Ay -0,1312 -13,12 5.Ay 0,3764 37,64 
6.Ay -0,0135 -1,35 6.Ay -0,2163 -21,63 
7.Ay 0,0933 9,33 7.Ay 0,0625 6,25 
8.Ay -0,1707 -17,07 8.Ay 0,1275 12,75 
9.Ay 0,2500 25,00 9.Ay 0,1522 15,22 
10.Ay 0,1176 11,76 10.Ay 0,0755 7,55 
11.Ay 0,2895 28,95 11.Ay 0,2105 21,05 
12.Ay 1,1122 111,22 12.Ay 0,9710 97,10 
13.Ay (Ocak 2000) 0,0000 0,00 13.Ay (Ocak 2000) 0,3824 38,24 
14.Ay 0,0577 5,77 14.Ay -0,1915 -19,15 
15.Ay -0,0727 -7,27 15.Ay -0,0526 -5,26 
16.Ay 0,3137 31,37 16.Ay 0,2917 29,17 
17.Ay -0,4925 -49,25 17.Ay -0,2581 -25,81 
18.Ay -0,2206 -22,06 18.Ay -0,6377 -63,77 
19.Ay -0,0190 -1,90 19.Ay -0,0200 -2,00 
20.Ay 0,0191 1,91 20.Ay 0,1020 10,20 
21.Ay -0,1508 -15,08 21.Ay -0,1852 -18,52 
22.Ay 0,1557 15,57 22.Ay 0,1364 13,64 
23.Ay -0,3384 -33,84 23.Ay -0,4240 -42,40 
24.Ay 0,2790 27,90 24.Ay 0,0694 6,94 
25.Ay (Ocak 2001) 0,2273 22,73 25.Ay (Ocak 2001) -0,0130 -1,30 
26.Ay -0,1295 -12,95 26.Ay -0,2105 -21,05 
27.Ay -0,1999 -19,99 27.Ay 0,2833 28,33 
28.Ay 0,5937 59,37 28.Ay 0,4610 46,10 
29.Ay -0,3600 -36,00 29.Ay -0,1733 -17,33 
30.Ay -0,0729 -7,29 30.Ay 0,0323 3,23 
Kardemir D X37   Kav.Dan.Paz.Tic. X38   
1.Ay  (Ocak 1999) -0,1648 -16,48 1.Ay  (Ocak 1999) 0,3542 35,42 
2.Ay 0,1053 10,53 2.Ay 0,0615 6,15 
3.Ay 0,3393 33,93 3.Ay 0,1884 18,84 
4.Ay -0,1556 -15,56 4.Ay 0,2439 24,39 
5.Ay 0,2632 26,32 5.Ay 0,0980 9,80 
6.Ay -0,1250 -12,50 6.Ay 0,0179 1,79 
7.Ay -0,0952 -9,52 7.Ay -0,0526 -5,26 
8.Ay 0,1316 13,16 8.Ay -0,1944 -19,44 
9.Ay 0,0698 6,98 9.Ay 0,5402 54,02 
10.Ay 0,0000 0,00 10.Ay 0,0448 4,48 
11.Ay -0,1391 -13,91 11.Ay 0,1000 10,00 
12.Ay 1,5253 152,53 12.Ay 1,0519 105,19 
13.Ay (Ocak 2000) 0,4200 42,00 13.Ay (Ocak 2000) 0,1646 16,46 
14.Ay -0,1690 -16,90 14.Ay -0,0870 -8,70 
15.Ay 0,0678 6,78 15.Ay 0,2381 23,81 
16.Ay 0,0635 6,35 16.Ay -0,0192 -1,92 
17.Ay -0,2985 -29,85 17.Ay -0,1373 -13,73 
18.Ay -0,1064 -10,64 18.Ay -0,1136 -11,36 
19.Ay 0,0595 5,95 19.Ay -0,0897 -8,97 
20.Ay 0,3708 37,08 20.Ay -0,4225 -42,25 
21.Ay -0,2869 -28,69 21.Ay 0,8537 85,37 
22.Ay -0,0460 -4,60 22.Ay 0,1316 13,16 
23.Ay -0,4819 -48,19 23.Ay -0,4767 -47,67 
24.Ay -0,1535 -15,35 24.Ay -0,1556 -15,56 
25.Ay (Ocak 2001) 0,0330 3,30 25.Ay (Ocak 2001) 0,1842 18,42 
26.Ay -0,4149 -41,49 26.Ay -0,3556 -35,56 
27.Ay -0,1091 -10,91 27.Ay 0,0690 6,90 
28.Ay 0,7959 79,59 28.Ay 0,3065 30,65 
29.Ay -0,2727 -27,27 29.Ay -0,1481 -14,81 
30.Ay 0,2813 28,13 30.Ay -0,0145 -1,45 
Kipa X39   Koç Holding X40   
1.Ay  (Ocak 1999) 0,2456 24,56 1.Ay  (Ocak 1999) -0,0909 -9,09 
2.Ay 0,7465 74,65 2.Ay 0,6200 62,00 
3.Ay 0,0000 0,00 3.Ay 0,1481 14,81 
4.Ay 0,0645 6,45 4.Ay 0,5269 52,69 
5.Ay -0,0606 -6,06 5.Ay -0,1380 -13,80 
6.Ay -0,0645 -6,45 6.Ay -0,1311 -13,11 
7.Ay -0,0517 -5,17 7.Ay 0,5850 58,50 
8.Ay -0,2273 -22,73 8.Ay -0,1905 -19,05 
9.Ay 0,1412 14,12 9.Ay 0,3088 30,88 
10.Ay 0,0103 1,03 10.Ay 0,0899 8,99 
11.Ay 0,3061 30,61 11.Ay 0,3608 36,08 
12.Ay 0,6172 61,72 12.Ay 0,5152 51,52 
13.Ay (Ocak 2000) 0,4795 47,95 13.Ay (Ocak 2000) 0,1750 17,50 
14.Ay -0,1759 -17,59 14.Ay -0,0638 -6,38 
15.Ay -0,0899 -8,99 15.Ay 0,1818 18,18 
16.Ay 0,1975 19,75 16.Ay -0,0577 -5,77 
17.Ay -0,1959 -19,59 17.Ay -0,5755 -57,55 
18.Ay -0,2308 -23,08 18.Ay -0,1538 -15,38 
19.Ay -0,0333 -3,33 19.Ay -0,1364 -13,64 
20.Ay -0,0862 -8,62 20.Ay -0,0526 -5,26 
21.Ay -0,1321 -13,21 21.Ay -0,1944 -19,44 
22.Ay -0,4086 -40,86 22.Ay 0,5000 50,00 
23.Ay -0,3972 -39,72 23.Ay -0,4138 -41,38 
24.Ay 0,0486 4,86 24.Ay 0,1176 11,76 
25.Ay (Ocak 2001) -0,0115 -1,15 25.Ay (Ocak 2001) 0,2456 24,56 
26.Ay -0,1647 -16,47 26.Ay -0,1127 -11,27 
27.Ay 0,0984 9,84 27.Ay -0,0634 -6,34 
28.Ay 0,5129 51,29 28.Ay 0,6610 66,10 
29.Ay -0,1187 -11,87 29.Ay -0,3163 -31,63 
30.Ay 0,2308 23,08 30.Ay -0,0299 -2,99 
Kordsa Sabancı X41   Mardin Çimento X42   
1.Ay  (Ocak 1999) -0,1236 -12,36 1.Ay  (Ocak 1999) 0,0722 7,22 
2.Ay 0,4423 44,23 2.Ay 0,2885 28,85 
3.Ay 0,3111 31,11 3.Ay 0,3582 35,82 
4.Ay -0,0169 -1,69 4.Ay -0,0110 -1,10 
5.Ay 2,1034 210,34 5.Ay -0,0239 -2,39 
6.Ay -0,7389 -73,89 6.Ay 0,0000 0,00 
7.Ay 0,3404 34,04 7.Ay 0,0797 7,97 
8.Ay -0,1111 -11,11 8.Ay 0,0949 9,49 
9.Ay 0,3036 30,36 9.Ay 0,2147 21,47 
10.Ay -0,0548 -5,48 10.Ay 0,0634 6,34 
11.Ay 0,5580 55,80 11.Ay 0,1342 13,42 
12.Ay 0,6512 65,12 12.Ay 0,6448 64,48 
13.Ay (Ocak 2000) 0,2254 22,54 13.Ay (Ocak 2000) 0,3029 30,29 
14.Ay -0,0345 -3,45 14.Ay -0,0308 -3,08 
15.Ay -0,0357 -3,57 15.Ay 0,0475 4,75 
16.Ay 0,2963 29,63 16.Ay 0,1060 10,60 
17.Ay -0,1810 -18,10 17.Ay -0,4739 -47,39 
18.Ay -0,1163 -11,63 18.Ay -0,1355 -13,55 
19.Ay 0,0395 3,95 19.Ay 0,0240 2,40 
20.Ay -0,4177 -41,77 20.Ay 0,0824 8,24 
21.Ay -0,2087 -20,87 21.Ay -0,1412 -14,12 
22.Ay 0,2912 29,12 22.Ay 0,1517 15,17 
23.Ay -0,2340 -23,40 23.Ay -0,2857 -28,57 
24.Ay 0,1111 11,11 24.Ay 0,0613 6,13 
25.Ay (Ocak 2001) -0,0600 -6,00 25.Ay (Ocak 2001) -0,0145 -1,45 
26.Ay -0,1277 -12,77 26.Ay 0,0000 0,00 
27.Ay 0,0000 0,00 27.Ay 0,0587 5,87 
28.Ay 0,4329 43,29 28.Ay 0,4931 49,31 
29.Ay -0,1915 -19,15 29.Ay -0,4606 -46,06 
30.Ay 0,0105 1,05 30.Ay -0,0345 -3,45 
Migros X43   Milliyet Gzt X44   
1.Ay  (Ocak 1999) 0,0476 4,76 1.Ay  (Ocak 1999) -0,1034 -10,34 
2.Ay 0,3939 39,39 2.Ay 0,7436 74,36 
3.Ay 0,0652 6,52 3.Ay -0,0147 -1,47 
4.Ay 0,1020 10,20 4.Ay -0,0448 -4,48 
5.Ay -0,0926 -9,26 5.Ay -0,3047 -30,47 
6.Ay 0,0714 7,14 6.Ay -0,1685 -16,85 
7.Ay 0,0714 7,14 7.Ay -0,0270 -2,70 
8.Ay -0,0533 -5,33 8.Ay -0,1667 -16,67 
9.Ay 0,1268 12,68 9.Ay 0,3000 30,00 
10.Ay 0,0375 3,75 10.Ay 0,0385 3,85 
11.Ay 0,0241 2,41 11.Ay 0,7531 75,31 
12.Ay 0,6471 64,71 12.Ay 0,3803 38,03 
13.Ay (Ocak 2000) 0,2429 24,29 13.Ay (Ocak 2000) 0,1837 18,37 
14.Ay -0,2069 -20,69 14.Ay -0,0776 -7,76 
15.Ay -0,0580 -5,80 15.Ay -0,1121 -11,21 
16.Ay 0,2769 27,69 16.Ay 0,1158 11,58 
17.Ay -0,0969 -9,69 17.Ay -0,1887 -18,87 
18.Ay -0,6933 -69,33 18.Ay -0,1977 -19,77 
19.Ay -0,0870 -8,70 19.Ay -0,1159 -11,59 
20.Ay -0,1524 -15,24 20.Ay 0,0656 6,56 
21.Ay -0,1124 -11,24 21.Ay -0,2154 -21,54 
22.Ay 0,1899 18,99 22.Ay 0,1765 17,65 
23.Ay -0,3298 -32,98 23.Ay -0,3000 -30,00 
24.Ay 0,3651 36,51 24.Ay -0,2143 -21,43 
25.Ay (Ocak 2001) -0,1163 -11,63 25.Ay (Ocak 2001) 0,2424 24,24 
26.Ay 0,0263 2,63 26.Ay -0,3902 -39,02 
27.Ay -0,0641 -6,41 27.Ay -0,1760 -17,60 
28.Ay 0,2466 24,66 28.Ay 0,6019 60,19 
29.Ay -0,1978 -19,78 29.Ay -0,1515 -15,15 
30.Ay 0,0685 6,85 30.Ay 0,0179 1,79 
Milpa X45   Net Holding X46   
1.Ay  (Ocak 1999) -0,0704 -7,04 1.Ay  (Ocak 1999) -0,0980 -9,80 
2.Ay 1,3333 133,33 2.Ay 0,5652 56,52 
3.Ay 0,4545 45,45 3.Ay 0,0000 0,00 
4.Ay 0,1964 19,64 4.Ay -0,0278 -2,78 
5.Ay -0,1343 -13,43 5.Ay -0,1286 -12,86 
6.Ay -0,0345 -3,45 6.Ay -0,1967 -19,67 
7.Ay 0,3161 31,61 7.Ay 0,0204 2,04 
8.Ay 0,1194 11,94 8.Ay -0,4000 -40,00 
9.Ay 0,1600 16,00 9.Ay 0,3667 36,67 
10.Ay -0,1264 -12,64 10.Ay -0,0439 -4,39 
11.Ay 0,6842 68,42 11.Ay 0,3520 35,20 
12.Ay 0,4063 40,63 12.Ay 1,8679 186,79 
13.Ay (Ocak 2000) 0,1389 13,89 13.Ay (Ocak 2000) 0,9211 92,11 
14.Ay -0,1805 -18,05 14.Ay -0,3562 -35,62 
15.Ay -0,0476 -4,76 15.Ay 0,2340 23,40 
16.Ay 0,4375 43,75 16.Ay 0,1034 10,34 
17.Ay -0,0217 -2,17 17.Ay -0,1406 -14,06 
18.Ay -0,1378 -13,78 18.Ay -0,4273 -42,73 
19.Ay -0,0722 -7,22 19.Ay -0,1429 -14,29 
20.Ay 0,0109 1,09 20.Ay -0,0185 -1,85 
21.Ay -0,2636 -26,36 21.Ay -0,2736 -27,36 
22.Ay 0,2537 25,37 22.Ay 0,1688 16,88 
23.Ay -0,5119 -51,19 23.Ay -0,4889 -48,89 
24.Ay -0,3841 -38,41 24.Ay 0,0435 4,35 
25.Ay (Ocak 2001) 0,2673 26,73 25.Ay (Ocak 2001) 0,0625 6,25 
26.Ay -0,4688 -46,88 26.Ay -0,3412 -34,12 
27.Ay 0,0588 5,88 27.Ay 0,2500 25,00 
28.Ay 0,4444 44,44 28.Ay 0,5714 57,14 
29.Ay -0,0769 -7,69 29.Ay -0,2879 -28,79 
30.Ay -0,0313 -3,13 30.Ay 0,0426 4,26 
Net Turizm X47   Netaş X48   
1.Ay  (Ocak 1999) 0,0000 0,00 1.Ay  (Ocak 1999) 0,0000 0,00 
2.Ay 0,6162 61,62 2.Ay 0,3737 37,37 
3.Ay -0,2750 -27,50 3.Ay 0,1471 14,71 
4.Ay -0,1983 -19,83 4.Ay 0,1795 17,95 
5.Ay 0,1398 13,98 5.Ay 0,3859 38,59 
6.Ay -0,2736 -27,36 6.Ay -0,3020 -30,20 
7.Ay -0,1039 -10,39 7.Ay 0,2079 20,79 
8.Ay -0,2464 -24,64 8.Ay -0,0465 -4,65 
9.Ay 0,1346 13,46 9.Ay 0,5366 53,66 
10.Ay 0,0339 3,39 10.Ay 0,1429 14,29 
11.Ay 0,8689 86,89 11.Ay 0,6667 66,67 
12.Ay 1,0351 103,51 12.Ay 1,4000 140,00 
13.Ay (Ocak 2000) 0,7672 76,72 13.Ay (Ocak 2000) -0,1111 -11,11 
14.Ay -0,2195 -21,95 14.Ay 0,1250 12,50 
15.Ay 0,2000 20,00 15.Ay 0,0278 2,78 
16.Ay 0,1198 11,98 16.Ay 0,3919 39,19 
17.Ay -0,0884 -8,84 17.Ay -0,1845 -18,45 
18.Ay 0,0306 3,06 18.Ay -0,1786 -17,86 
19.Ay -0,0396 -3,96 19.Ay -0,0145 -1,45 
20.Ay -0,0825 -8,25 20.Ay -0,0294 -2,94 
21.Ay -0,7444 -74,44 21.Ay -0,0303 -3,03 
22.Ay 0,3626 36,26 22.Ay 0,3594 35,94 
23.Ay -0,5161 -51,61 23.Ay -0,3103 -31,03 
24.Ay 0,1333 13,33 24.Ay 0,1500 15,00 
25.Ay (Ocak 2001) 0,2059 20,59 25.Ay (Ocak 2001) 0,0725 7,25 
26.Ay -0,1829 -18,29 26.Ay -0,2162 -21,62 
27.Ay 0,2985 29,85 27.Ay -0,0345 -3,45 
28.Ay 0,6782 67,82 28.Ay 0,3571 35,71 
29.Ay -0,1233 -12,33 29.Ay -0,3158 -31,58 
30.Ay 0,0781 7,81 30.Ay -0,0192 -1,92 
Otokar X49   Petkim X50   
1.Ay  (Ocak 1999) -0,1546 -15,46 1.Ay  (Ocak 1999) -0,1404 -14,04 
2.Ay 0,3902 39,02 2.Ay 0,9796 97,96 
3.Ay 0,5439 54,39 3.Ay -0,0994 -9,94 
4.Ay 0,0568 5,68 4.Ay 0,2143 21,43 
5.Ay 0,1828 18,28 5.Ay -0,1676 -16,76 
6.Ay -0,2091 -20,91 6.Ay 0,0357 3,57 
7.Ay 0,1897 18,97 7.Ay 0,1552 15,52 
8.Ay -0,2899 -28,99 8.Ay -0,2090 -20,90 
9.Ay 0,5510 55,10 9.Ay 0,2830 28,30 
10.Ay 0,1447 14,47 10.Ay 0,0882 8,82 
11.Ay 0,0920 9,20 11.Ay 0,1216 12,16 
12.Ay 0,9788 97,88 12.Ay 1,1651 116,51 
13.Ay (Ocak 2000) 0,5319 53,19 13.Ay (Ocak 2000) 0,2045 20,45 
14.Ay -0,1528 -15,28 14.Ay -0,0755 -7,55 
15.Ay -0,0656 -6,56 15.Ay -0,1530 -15,30 
16.Ay 0,4035 40,35 16.Ay 0,0119 1,19 
17.Ay -0,2250 -22,50 17.Ay -0,3214 -32,14 
18.Ay -0,5323 -53,23 18.Ay -0,0702 -7,02 
19.Ay -0,0517 -5,17 19.Ay 0,0189 1,89 
20.Ay 0,0182 1,82 20.Ay -0,0556 -5,56 
21.Ay -0,1964 -19,64 21.Ay -0,1569 -15,69 
22.Ay 0,2667 26,67 22.Ay 0,3721 37,21 
23.Ay -0,3421 -34,21 23.Ay -0,3051 -30,51 
24.Ay -0,3333 -33,33 24.Ay 0,0976 9,76 
25.Ay (Ocak 2001) 0,0000 0,00 25.Ay (Ocak 2001) 0,0889 8,89 
26.Ay -0,1760 -17,60 26.Ay -0,1450 -14,50 
27.Ay -0,0388 -3,88 27.Ay 0,0979 9,79 
28.Ay 0,2879 28,79 28.Ay 0,2391 23,91 
29.Ay -0,1765 -17,65 29.Ay -0,1579 -15,79 
30.Ay -0,3238 -32,38 30.Ay -0,0208 -2,08 
Petrol Ofisi X51   Sabancı Holding X52   
1.Ay  (Ocak 1999) 0,2000 20,00 1.Ay  (Ocak 1999) 0,0000 0,00 
2.Ay 0,4118 41,18 2.Ay 0,7113 71,13 
3.Ay 0,0000 0,00 3.Ay 0,0843 8,43 
4.Ay 0,6667 66,67 4.Ay 0,1944 19,44 
5.Ay 0,0625 6,25 5.Ay -0,0884 -8,84 
6.Ay 0,1765 17,65 6.Ay -0,0408 -4,08 
7.Ay 0,4733 47,33 7.Ay 0,3830 38,30 
8.Ay 0,2500 25,00 8.Ay -0,2538 -25,38 
9.Ay 0,5897 58,97 9.Ay 0,2371 23,71 
10.Ay -0,4645 -46,45 10.Ay 0,1875 18,75 
11.Ay 0,0602 6,02 11.Ay 0,1754 17,54 
12.Ay 0,4489 44,89 12.Ay 0,8806 88,06 
13.Ay (Ocak 2000) -0,0196 -1,96 13.Ay (Ocak 2000) -0,0635 -6,35 
14.Ay -0,0400 -4,00 14.Ay -0,1017 -10,17 
15.Ay -0,2917 -29,17 15.Ay -0,5943 -59,43 
16.Ay 0,2471 24,71 16.Ay -0,0791 -7,91 
17.Ay -0,6698 -66,98 17.Ay -0,2020 -20,20 
18.Ay -0,0714 -7,14 18.Ay -0,0759 -7,59 
19.Ay -0,0615 -6,15 19.Ay -0,0822 -8,22 
20.Ay 0,0000 0,00 20.Ay -0,0448 -4,48 
21.Ay -0,1311 -13,11 21.Ay -0,1563 -15,63 
22.Ay 0,1321 13,21 22.Ay 0,2778 27,78 
23.Ay -0,3667 -36,67 23.Ay -0,2754 -27,54 
24.Ay 0,4211 42,11 24.Ay 0,1600 16,00 
25.Ay (Ocak 2001) 0,1111 11,11 25.Ay (Ocak 2001) 0,0345 3,45 
26.Ay 0,0667 6,67 26.Ay -0,2750 -27,50 
27.Ay -0,0781 -7,81 27.Ay -0,0690 -6,90 
28.Ay 0,4576 45,76 28.Ay 0,4074 40,74 
29.Ay 0,0162 1,62 29.Ay -0,1140 -11,40 
30.Ay -0,0230 -2,30 30.Ay 0,0099 0,99 
Sarkuysan X53   Sasa X54   
1.Ay  (Ocak 1999) 0,0392 3,92 1.Ay  (Ocak 1999) -0,0533 -5,33 
2.Ay 0,2453 24,53 2.Ay 0,6620 66,20 
3.Ay 0,1515 15,15 3.Ay 0,6102 61,02 
4.Ay -0,0658 -6,58 4.Ay 0,0789 7,89 
5.Ay -0,0180 -1,80 5.Ay -0,0634 -6,34 
6.Ay -0,0938 -9,38 6.Ay -0,1490 -14,90 
7.Ay 0,0231 2,31 7.Ay 0,4749 47,49 
8.Ay -0,0786 -7,86 8.Ay 0,1187 11,87 
9.Ay 0,3170 31,70 9.Ay 0,4392 43,92 
10.Ay 0,2221 22,21 10.Ay -0,0420 -4,20 
11.Ay 0,4091 40,91 11.Ay 0,3737 37,37 
12.Ay 0,5591 55,91 12.Ay 0,3000 30,00 
13.Ay (Ocak 2000) 0,6207 62,07 13.Ay (Ocak 2000) 0,2769 27,69 
14.Ay -0,2021 -20,21 14.Ay 0,0241 2,41 
15.Ay 0,0000 0,00 15.Ay 0,0000 0,00 
16.Ay 0,2667 26,67 16.Ay 0,0706 7,06 
17.Ay -0,2000 -20,00 17.Ay -0,0549 -5,49 
18.Ay -0,1053 -10,53 18.Ay -0,1395 -13,95 
19.Ay 0,0147 1,47 19.Ay 0,1485 14,85 
20.Ay -0,1159 -11,59 20.Ay -0,0471 -4,71 
21.Ay -0,1967 -19,67 21.Ay -0,2593 -25,93 
22.Ay 0,0816 8,16 22.Ay 0,3167 31,67 
23.Ay -0,2264 -22,64 23.Ay -0,2911 -29,11 
24.Ay -0,0048 -0,48 24.Ay 0,0178 1,78 
25.Ay (Ocak 2001) -0,0196 -1,96 25.Ay (Ocak 2001) 0,0701 7,01 
26.Ay -0,1199 -11,99 26.Ay -0,3508 -35,08 
27.Ay 0,0000 0,00 27.Ay 0,0505 5,05 
28.Ay 0,5341 53,41 28.Ay 0,1538 15,38 
29.Ay 0,0185 1,85 29.Ay -0,1041 -10,41 
30.Ay -0,0545 -5,45 30.Ay 0,0698 6,98 
 
 
Şişe Cam X55 
   
 
Tansaş X56 
  
1.Ay  (Ocak 1999) -0,1538 -15,38 1.Ay  (Ocak 1999) 0,3095 30,95 
2.Ay 0,4545 45,45 2.Ay 0,6364 63,64 
3.Ay 0,3333 33,33 3.Ay 0,3056 30,56 
4.Ay 0,0984 9,84 4.Ay -0,1277 -12,77 
5.Ay 0,2098 20,98 5.Ay 0,0732 7,32 
6.Ay -0,1699 -16,99 6.Ay 0,0000 0,00 
7.Ay 0,0510 5,10 7.Ay 0,0545 5,45 
8.Ay 0,0606 6,06 8.Ay 0,0345 3,45 
9.Ay 0,1264 12,64 9.Ay 0,4667 46,67 
10.Ay 0,0818 8,18 10.Ay 0,0795 7,95 
11.Ay 0,2826 28,26 11.Ay 0,4526 45,26 
12.Ay 1,1130 111,30 12.Ay 0,4855 48,55 
13.Ay (Ocak 2000) -0,3276 -32,76 13.Ay (Ocak 2000) 0,2927 29,27 
14.Ay -0,1691 -16,91 14.Ay -0,1321 -13,21 
15.Ay 0,0988 9,88 15.Ay 0,1087 10,87 
16.Ay 0,1460 14,60 16.Ay 0,1961 19,61 
17.Ay -0,2450 -24,50 17.Ay -0,2951 -29,51 
18.Ay -0,1427 -14,27 18.Ay -0,1070 -10,70 
19.Ay 0,0000 0,00 19.Ay -0,1250 -12,50 
20.Ay 0,0604 6,04 20.Ay -0,0238 -2,38 
21.Ay -0,1143 -11,43 21.Ay -0,0732 -7,32 
22.Ay 0,2258 22,58 22.Ay 0,5076 50,76 
23.Ay -0,3552 -35,52 23.Ay -0,3767 -37,67 
24.Ay 0,0205 2,05 24.Ay -0,7537 -75,37 
25.Ay (Ocak 2001) 0,0798 7,98 25.Ay (Ocak 2001) -0,3485 -34,85 
26.Ay -0,2314 -23,14 26.Ay -0,2186 -21,86 
27.Ay 0,0363 3,63 27.Ay -0,1904 -19,04 
28.Ay 0,3022 30,22 28.Ay 0,5441 54,41 
29.Ay -0,2410 -24,10 29.Ay -0,1619 -16,19 
30.Ay 0,0235 2,35 30.Ay 0,1023 10,23 
Tat Konserve X57   Tofaş Oto Fab. X58   
1.Ay  (Ocak 1999) 0,0000 0,00 1.Ay  (Ocak 1999) -0,1404 -14,04 
2.Ay 0,2000 20,00 2.Ay 0,5102 51,02 
3.Ay 0,1111 11,11 3.Ay 0,0676 6,76 
4.Ay 0,0500 5,00 4.Ay 0,2785 27,85 
5.Ay -0,2063 -20,63 5.Ay 0,1287 12,87 
6.Ay -0,0200 -2,00 6.Ay -0,2632 -26,32 
7.Ay 0,1429 14,29 7.Ay 0,1786 17,86 
8.Ay -0,3318 -33,18 8.Ay -0,2657 -26,57 
9.Ay 0,3752 37,52 9.Ay 0,2930 29,30 
10.Ay -0,0707 -7,07 10.Ay -0,0670 -6,70 
11.Ay 0,3041 30,41 11.Ay 0,8575 85,75 
12.Ay 1,1251 112,51 12.Ay 1,1031 110,31 
13.Ay (Ocak 2000) 0,1296 12,96 13.Ay (Ocak 2000) 0,1818 18,18 
14.Ay -0,2458 -24,58 14.Ay -0,0768 -7,68 
15.Ay -0,0216 -2,16 15.Ay 0,1806 18,06 
16.Ay 0,3333 33,33 16.Ay 0,3234 32,34 
17.Ay -0,2333 -23,33 17.Ay -0,0844 -8,44 
18.Ay -0,2086 -20,86 18.Ay 0,0436 4,36 
19.Ay 0,0219 2,19 19.Ay -0,0930 -9,30 
20.Ay -0,0539 -5,39 20.Ay -0,0769 -7,69 
21.Ay -0,1250 -12,50 21.Ay -0,2222 -22,22 
22.Ay 0,2857 28,57 22.Ay 0,4642 46,42 
23.Ay -0,4344 -43,44 23.Ay -0,4146 -41,46 
24.Ay 0,0356 3,56 24.Ay -0,2584 -25,84 
25.Ay (Ocak 2001) 0,0344 3,44 25.Ay (Ocak 2001) 0,2359 23,59 
26.Ay -0,1331 -13,31 26.Ay -0,2273 -22,73 
27.Ay 0,1923 19,23 27.Ay 0,3645 36,45 
28.Ay 0,3870 38,70 28.Ay 0,7671 76,71 
29.Ay -0,4593 -45,93 29.Ay -0,0438 -4,38 
30.Ay -0,0989 -9,89 30.Ay 0,0204 2,04 
Trakya Cam X59   Tüpraş X60   
1.Ay  (Ocak 1999) -0,1282 -12,82 1.Ay  (Ocak 1999) 0,0357 3,57 
2.Ay 0,6176 61,76 2.Ay 0,5690 56,90 
3.Ay 0,3273 32,73 3.Ay 0,1648 16,48 
4.Ay -0,1233 -12,33 4.Ay 0,1509 15,09 
5.Ay 0,1977 19,77 5.Ay -0,1311 -13,11 
6.Ay -0,2414 -24,14 6.Ay 0,0566 5,66 
7.Ay -0,0301 -3,01 7.Ay 0,2679 26,79 
8.Ay 0,5470 54,70 8.Ay 0,0000 0,00 
9.Ay 0,1112 11,12 9.Ay -0,1690 -16,90 
10.Ay 0,1635 16,35 10.Ay 0,0847 8,47 
11.Ay 0,5155 51,55 11.Ay 0,1406 14,06 
12.Ay 0,6768 67,68 12.Ay 0,6712 67,12 
13.Ay (Ocak 2000) 0,3328 33,28 13.Ay (Ocak 2000) -0,0656 -6,56 
14.Ay -0,0217 -2,17 14.Ay -0,2105 -21,05 
15.Ay 0,0333 3,33 15.Ay -0,2111 -21,11 
16.Ay 0,0645 6,45 16.Ay 0,1831 18,31 
17.Ay -0,1818 -18,18 17.Ay -0,2143 -21,43 
18.Ay -0,1235 -12,35 18.Ay -0,0152 -1,52 
19.Ay 0,1126 11,26 19.Ay 0,0000 0,00 
20.Ay -0,0380 -3,80 20.Ay -0,0923 -9,23 
21.Ay -0,2104 -21,04 21.Ay -0,0847 -8,47 
22.Ay 0,2667 26,67 22.Ay 0,1481 14,81 
23.Ay -0,2106 -21,06 23.Ay -0,2339 -23,39 
24.Ay -0,0999 -9,99 24.Ay 0,0526 5,26 
25.Ay (Ocak 2001) -0,2406 -24,06 25.Ay (Ocak 2001) 0,1200 12,00 
26.Ay -0,0975 -9,75 26.Ay -0,0179 -1,79 
27.Ay 0,1350 13,50 27.Ay -0,0455 -4,55 
28.Ay 0,4047 40,47 28.Ay 0,4286 42,86 
29.Ay -0,2287 -22,87 29.Ay -0,2400 -24,00 
30.Ay 0,0879 8,79 30.Ay 0,1228 12,28 
T.H.Y. X61   Uzel Makine X62   
1.Ay  (Ocak 1999) -0,0545 -5,45 1.Ay  (Ocak 1999) -0,0238 -2,38 
2.Ay 0,4808 48,08 2.Ay 0,5610 56,10 
3.Ay 0,1818 18,18 3.Ay 0,0938 9,38 
4.Ay 0,0549 5,49 4.Ay -0,0714 -7,14 
5.Ay -0,0313 -3,13 5.Ay -0,0308 -3,08 
6.Ay -0,1935 -19,35 6.Ay -0,1746 -17,46 
7.Ay 0,2533 25,33 7.Ay 0,1154 11,54 
8.Ay -0,1277 -12,77 8.Ay -0,0862 -8,62 
9.Ay 0,3000 30,00 9.Ay 0,0566 5,66 
10.Ay 0,0615 6,15 10.Ay 0,0536 5,36 
11.Ay 0,1884 18,84 11.Ay 0,1356 13,56 
12.Ay 1,1292 112,92 12.Ay 0,7358 73,58 
13.Ay (Ocak 2000) 0,1170 11,70 13.Ay (Ocak 2000) 0,1707 17,07 
14.Ay -0,2000 -20,00 14.Ay -0,1417 -14,17 
15.Ay -0,6845 -68,45 15.Ay 0,0680 6,80 
16.Ay 0,2264 22,64 16.Ay 0,1818 18,18 
17.Ay -0,2462 -24,62 17.Ay -0,2308 -23,08 
18.Ay -0,0611 -6,11 18.Ay -0,1500 -15,00 
19.Ay 0,0000 0,00 19.Ay 0,0353 3,53 
20.Ay -0,0870 -8,70 20.Ay -0,0368 -3,68 
21.Ay -0,1619 -16,19 21.Ay -0,0698 -6,98 
22.Ay 0,5058 50,58 22.Ay 0,2750 27,50 
23.Ay -0,3020 -30,20 23.Ay -0,3824 -38,24 
24.Ay 0,0596 5,96 24.Ay -0,0794 -7,94 
25.Ay (Ocak 2001) -0,1122 -11,22 25.Ay (Ocak 2001) 0,0000 0,00 
26.Ay -0,0460 -4,60 26.Ay -0,3103 -31,03 
27.Ay 0,0241 2,41 27.Ay -0,0038 -0,38 
28.Ay 0,4116 41,16 28.Ay 0,2913 29,13 
29.Ay -0,2500 -25,00 29.Ay -0,1276 -12,76 
30.Ay 0,0556 5,56 30.Ay 0,0562 5,62 
Y. ve Kredi Bank. X63      
1.Ay  (Ocak 1999) 0,0685 6,85    
2.Ay 0,5897 58,97    
3.Ay 0,1129 11,29    
4.Ay 0,3623 36,23    
5.Ay -0,0234 -2,34    
6.Ay 0,1961 19,61    
7.Ay 0,1475 14,75    
8.Ay -0,1714 -17,14    
9.Ay 0,0862 8,62    
10.Ay 0,1111 11,11    
11.Ay 0,3571 35,71    
12.Ay 0,7632 76,32    
13.Ay (Ocak 2000) -0,0448 -4,48    
14.Ay 0,0625 6,25    
15.Ay -0,0735 -7,35    
16.Ay 0,2381 23,81    
17.Ay -0,6103 -61,03    
18.Ay -0,0921 -9,21    
19.Ay -0,0129 -1,29    
20.Ay -0,1790 -17,90    
21.Ay -0,1272 -12,72    
22.Ay 0,2294 22,94    
23.Ay -0,3898 -38,98    
24.Ay -0,0417 -4,17    
25.Ay (Ocak 2001) 0,4204 42,04    
26.Ay -0,3673 -36,73    
27.Ay -0,0485 -4,85    
28.Ay 0,7963 79,63    
29.Ay -0,3582 -35,82    
30.Ay 0,1471 14,71    
 
 
Ek – 2: Modelde Kullanılan Hisse Senetlerinin Ortalama Getiri Oranları 
 
Karar Değişkenleri Ortalama 
Getiri (%) 
Karar Değişkenleri Ortalama 
Getiri (%) 
Adana çimento (A) X1 5.75 Petkim X50 6.99 
Akbank X2 5.25 Petrol Ofisi X51 8.58 
Akçansa X3 5.01 Sabancı Holding X52 4.09 
Aksa X4 8.03 Sarkuysan X53 6.67 
Aksigorta X5 6.33 Sasa X54 9.01 
Alarko Holding X6 10.10 Şişe Cam X55 5.51 
Alcatel Teletaş X7 9.01 Tansaş X56 5.71 
Anadolu Cam X8 4.69 Tat Konserve X57 3.61 
Anadolu Isuzu X9 8.04 Tofaş Oto Fabrikası X58 12.55 
Arçelik X10 6.45 Trakya Cam X59 8.73 
Aselsan X11 6.27 Tüpraş X60 4.89 
Aygaz X12 4.88 T.H.Y. X61 4.97 
Bagfaş X13 4,52 Uzel Makine X62 3.04 
Beko Elektronik X14 3.12 Yapı Kredi Bankası X63 7.16 
Bossa X15 4.77   
Çarşı X16 3.41   
Çemtaş X17 8.75   
Çimsa X18 8.66   
Deva Holding X19 4.93   
Dışbank X20 2.42   
Doğan Holding X21 7.21   
Doğan Yayın Holding X22 8.83   
Döktaş X23 2.26   
Eczacıbaşı İlaç X24 6.33   
Eczacıbaşı Yatırım X25 6.69   
Efes Holding X26 4.71   
Enka holding X27 6.04   
Ereğli Demir Çelik X28 9.32   
Finansbank X29 6.50   
Ford-Otosan X30 12.76   
Garanti Bankası X31 8.60   
Global Menkul Değerler X32 10.85   
Göltaş X33 6.19   
Hürriyet X34 7.16   
İş Bankası –C  X35 7.30   
İzmir Demir Çelik X36 6.79   
Kardemir –D  X37 5.03   
Kav. Dan. Paz. Tic. X38 7.94   
Kipa X39 4.17   
Koç Holding X40 7.71   
Kordsa Sabancı X41 11.55   
Mardin Çimento X42 5.56   
Migros X43 2.47   
Milliyet X44 2.17   
Milpa X45 9.07   
Net Holding X46 7.32   
Net Turizm X47 8.70   
Netaş Telekom X48 12.43   
Otokar X49 4.57   
Ek – 3. Doğrusal Programlama İle LİNDO Çıktısı 
OBJECTIVE FUNCTION VALUE   12.02147 
   VARIABLE        VALUE          REDUCED COST 
        Y1         0.000000          0.011519 
        Y2        33.421154          0.000000 
        Y3        10.638789          0.000000 
        Y4         3.939723          0.000000 
        Y5         0.000000          0.023392 
        Y6         8.945403          0.000000 
        Y7         3.436307          0.000000 
        Y8         0.000000          0.011682 
        Y9        11.214384          0.000000 
       Y10         0.000000          0.017235 
       Y11        14.817323          0.000000 
       Y12        69.781975          0.000000 
       Y13         6.392625          0.000000 
       Y14        17.500139          0.000000 
       Y15         8.276670          0.000000 
       Y16         0.000000          0.011070 
       Y17        32.789558          0.000000 
       Y18        16.983732          0.000000 
       Y19         5.862710          0.000000 
       Y20        17.094320          0.000000 
       Y21         0.000000          0.000000 
       Y22        14.198008          0.000000 
       Y23        33.311211          0.000000 
       Y24         7.668023          0.000000 
       Y25         3.583781          0.000000 
       Y26        22.249346          0.000000 
       Y27         5.405390          0.000000 
       Y28        29.929764          0.000000 
       Y29        20.711004          0.000000 
       Y30         2.564462          0.000000 
        X1         0.000000          3.765646 
        X2         0.000000          3.296614 
        X3         0.139484          0.000000 
        X4         0.000000          4.342151 
        X5         0.000000          0.041400 
        X6         0.000000          2.476464 
        X7         0.000000          5.017114 
        X8         0.000000          4.020733 
        X9         0.000000          3.253371 
       X10         0.000000          6.503659 
       X11         0.000000          4.135532 
       X12         0.136010          0.000000 
       X13         0.000000          3.997168 
       X14         0.000000          4.368495 
       X15         0.000000          4.522038 
       X16         0.000000          4.551135 
       X17         0.000000          6.256182 
       X18         0.000000          2.046194 
       X19         0.068719          0.000000 
       X20         0.000000          0.072557 
       X21         0.000000          2.733683 
       X22         0.000000          2.823546 
       X23         0.000000          2.049675 
       X24         0.000000          0.805329 
       X25         0.000000          3.238640 
       X26         0.000000          5.272088 
       X27         0.000000          0.146618 
       X28         0.000000          1.458570 
       X29         0.000000          2.165656 
       X30         0.008112          0.000000 
       X31         0.000000          1.191545 
       X32         0.000000          8.710177 
       X33         0.000000          3.210589 
       X34         0.000000          5.286681 
       X35         0.000000          3.591613 
       X36         0.000000          3.438824 
       X37         0.000000          3.405628 
       X38         0.209940          0.000000 
       X39         0.000000          1.750838 
       X40         0.000000          6.131639 
       X41         0.000000          2.980243 
       X42         0.000000          0.124207 
       X43         0.000000          1.962743 
       X44         0.000000          5.838120 
       X45         0.000000          6.340635 
       X46         0.000000          9.706413 
       X47         0.000000          2.362874 
       X48         0.000000          2.620692 
       X49         0.000000          8.277853 
       X50         0.000000          0.898342 
       X51         0.041920          0.000000 
       X52         0.000000          4.701322 
       X53         0.000000          0.555171 
       X54         0.000000          1.569119 
       X55         0.000000          1.086206 
       X56         0.000000          7.591073 
       X57         0.000000          4.892159 
       X58         0.000000          3.972762 
       X59         0.198705          0.000000 
       X60         0.197110          0.000000 
       X61         0.000000          7.322935 
       X62         0.000000          2.385845 
       X63         0.000000          4.047582 
 
 
Ek- 4. ( % 1.53) Bulanık Mantık Çerçevesinde LİNDO Çıktısı 
OBJECTIVE FUNCTION VALUE           11.74284 
  VARIABLE        VALUE          REDUCED COST 
        Y1    0.000000          0.000000 
        Y2         29.567389          0.000000 
        Y3             5.688821          0.000000 
        Y4             5.032570          0.000000 
        Y5            0.000000          0.000000 
        Y6             6.025979          0.000000 
        Y7             7.208862          0.000000 
        Y8              5.179035          0.000000 
        Y9          11.563221          0.000000 
       Y10             0.000000          0.000000 
       Y11          10.683277          0.000000 
       Y12          66.719398          0.000000 
       Y13             5.928701          0.000000 
       Y14          16.269234          0.000000 
       Y15             8.798109          0.000000 
       Y16             0.000000          0.000000 
       Y17          37.040459          0.000000 
       Y18          19.131662          0.000000 
       Y19             7.446934          0.000000 
       Y20             9.120329          0.000000 
       Y21             8.677021          0.000000 
       Y22          18.573711          0.000000 
       Y23          25.807034          0.000000 
       Y24             4.746511          0.000000 
       Y25             0.000000          0.000000 
       Y26          25.147869          0.000000 
       Y27          11.475479          0.000000 
       Y28          28.748940          0.000000 
       Y29          10.841475          0.000000 
       Y30             6.006005          0.000000 
        X1             0.000000          4.215696 
        X2             0.000000          3.861756 
        X3            0.461776          0.000000 
        X4            0.000000          4.890377 
        X5             0.000000          1.683114 
        X6             0.000000          4.752075 
        X7             0.000000          5.771908 
        X8             0.000000          3.360111 
        X9             0.000000          4.234110 
       X10            0.000000          7.336954 
       X11            0.000000          3.541957 
       X12             0.272979          0.000000 
       X13             0.000000          3.844976 
       X14             0.000000          4.776827 
       X15             0.000000          5.117953 
       X16             0.000000          5.242911 
       X17             0.000000          7.139652 
       X18             0.000000          4.453951 
       X19             0.123113          0.000000 
       X20             0.000000          1.051347 
       X21             0.000000          3.330424 
       X22             0.000000          4.874897 
       X23             0.000000          2.123534 
       X24             0.000000          1.947855 
       X25            0.000000          4.502614 
       X26             0.000000          5.251067 
       X27            0.000000          0.679518 
       X28             0.000000          2.181226 
       X29            0.000000          3.896708 
       X30             0.000000          4.709474 
       X31             0.000000          4.886683 
       X32             0.000000         10.031530 
       X33             0.000000          3.617781 
       X34             0.000000          6.906786 
       X35             0.000000          5.798915 
       X36             0.000000          2.999371 
       X37             0.000000          2.814019 
       X38             0.104123          0.000000 
       X39             0.000000          1.559818 
       X40             0.000000          9.201962 
       X41             0.000000          1.176637 
       X42             0.000000          0.242892 
       X43             0.020391          0.000000 
       X44             0.000000          6.119477 
       X45             0.000000          8.525243 
       X46            0.000000         11.567997 
       X47             0.000000          6.451186 
       X48             0.000000          5.179918 
       X49             0.000000          7.652284 
       X50             0.000000          2.750833 
       X51             0.017617          0.000000 
       X52             0.000000          5.483105 
       X53             0.000000          1.731814 
       X54             0.000000          3.626295 
       X55             0.000000          0.776439 
       X56             0.000000          6.305861 
       X57             0.000000          4.191892 
       X58             0.000000          7.805418 
       X59             0.000000          0.034525 
       X60            0.000000          0.418183 
       X61            0.000000          6.702035 
       X62             0.000000          1.095062 
       X63             0.000000          6.976840 
         α               0.183558          0.000000 
         −δ              0.816442          0.000000 
Ek – 4.1. ( % 1.00) Bulanık Mantık Çerçevesinde LİNDO Çıktısı 
 
 OBJECTIVE FUNCTION VALUE  11.77192 
VARIABLE            VALUE     REDUCED COST 
        Y1             0.000000          0.000000 
        Y2          29.292604          0.000000 
        Y3             7.593558          0.000000 
        Y4             4.878595          0.000000 
        Y5             0.000000          0.000000 
        Y6             8.041941          0.000000 
        Y7             5.946606          0.000000 
        Y8             2.582056          0.000000 
        Y9          11.512889          0.000000 
       Y10             0.000000          0.000000 
       Y11          12.216890          0.000000 
       Y12          68.054115          0.000000 
       Y13             4.944929          0.000000 
       Y14          15.908020          0.000000 
       Y15            7.287694          0.000000 
       Y16            0.000000          0.000000 
       Y17          35.316921          0.000000 
       Y18          17.766109          0.000000 
       Y19             8.138266          0.000000 
       Y20          10.491803          0.000000 
       Y21            6.384915          0.000000 
       Y22          17.999670          0.000000 
       Y23          27.062025          0.000000 
       Y24            7.531454          0.000000 
       Y25             0.000000          0.000000 
       Y26          26.776297          0.000000 
       Y27          10.946405          0.000000 
       Y28          29.074003          0.000000 
       Y29          11.952149          0.000000 
       Y30             4.697465          0.000000 
        X1             0.000000          3.972290 
        X2             0.000000          3.155381 
        X3             0.466387          0.000000 
        X4             0.000000          4.578194 
        X5             0.000000          0.356095 
        X6             0.000000          4.240265 
        X7             0.000000          5.554429 
        X8             0.000000          2.825953 
        X9             0.000000          3.944609 
       X10             0.000000          6.445532 
       X11             0.000000          3.536140 
       X12             0.222823          0.000000 
       X13             0.000000          3.071289 
       X14             0.000000          3.927135 
       X15             0.000000          4.597668 
       X16             0.000000          5.733448 
       X17             0.000000          5.644775 
       X18             0.000000          2.979963 
       X19             0.101611          0.000000 
       X20             0.000000          1.381835 
       X21             0.000000          2.781498 
       X22             0.000000          3.088443 
       X23             0.000000          1.982899 
       X24             0.000000          1.058603 
       X25             0.000000          3.714235 
       X26             0.000000          5.209205 
       X27             0.000000          0.646527 
       X28             0.000000          1.514224 
       X29             0.000000          3.145147 
       X30            0.000000          4.433542 
       X31            0.000000          2.988694 
       X32             0.000000          8.455099 
       X33            0.000000          3.315870 
       X34            0.000000          5.621625 
       X35            0.000000          4.190857 
       X36             0.000000          2.634104 
       X37             0.000000          2.411730 
       X38             0.129804          0.000000 
       X39             0.000000          2.605024 
       X40            0.000000          7.420298 
       X41            0.000000          0.928414 
       X42            0.000000          0.484914 
       X43            0.000000          1.095676 
       X44            0.000000          5.262760 
       X45             0.000000          6.467192 
       X46            0.000000         10.650613 
       X47             0.000000          5.058404 
       X48            0.000000          3.558253 
       X49           0.000000          7.220724 
       X50            0.000000          1.553231 
       X51            0.013955          0.000000 
       X52           0.000000          5.500969 
       X53           0.000000          1.488114 
       X54           0.000000          2.542481 
       X55           0.036152          0.000000 
       X56           0.000000          8.658503 
       X57           0.000000          4.312049 
       X58           0.000000          5.111368 
       X59           0.029268          0.000000 
       X60           0.000000          0.017712 
       X61           0.000000          7.005350 
       X62           0.000000          1.425846 
       X63           0.000000          5.025488 
        α             0.000000          0.206389 
        −δ            1.000000          0.000000 
Ek – 4.2. ( % 2.00) Bulanık Mantık Çerçevesinde LİNDO Çıktısı 
 
OBJECTIVE FUNCTION VALUE           11.74284 
  VARIABLE        VALUE          REDUCED COST 
        Y1    0.000000          0.000000 
        Y2         29.567389          0.000000 
        Y3             5.688821          0.000000 
        Y4             5.032570          0.000000 
        Y5            0.000000          0.000000 
        Y6             6.025979          0.000000 
        Y7             7.208862          0.000000 
        Y8              5.179035          0.000000 
        Y9          11.563221          0.000000 
       Y10             0.000000          0.000000 
       Y11          10.683277          0.000000 
       Y12          66.719398          0.000000 
       Y13             5.928701          0.000000 
       Y14          16.269234          0.000000 
       Y15             8.798109          0.000000 
       Y16             0.000000          0.000000 
       Y17          37.040459          0.000000 
       Y18          19.131662          0.000000 
       Y19             7.446934          0.000000 
       Y20             9.120329          0.000000 
       Y21             8.677021          0.000000 
       Y22          18.573711          0.000000 
       Y23          25.807034          0.000000 
       Y24             4.746511          0.000000 
       Y25             0.000000          0.000000 
       Y26          25.147869          0.000000 
       Y27          11.475479          0.000000 
       Y28          28.748940          0.000000 
       Y29          10.841475          0.000000 
       Y30             6.006005          0.000000 
        X1             0.000000          4.215696 
        X2             0.000000          3.861756 
        X3            0.461776          0.000000 
        X4            0.000000          4.890377 
        X5             0.000000          1.683114 
        X6             0.000000          4.752075 
        X7             0.000000          5.771908 
        X8             0.000000          3.360111 
        X9             0.000000          4.234110 
       X10            0.000000          7.336954 
       X11            0.000000          3.541957 
       X12             0.272979          0.000000 
       X13             0.000000          3.844976 
       X14             0.000000          4.776827 
       X15             0.000000          5.117953 
       X16             0.000000          5.242911 
       X17             0.000000          7.139652 
       X18             0.000000          4.453951 
       X19             0.123113          0.000000 
       X20             0.000000          1.051347 
       X21             0.000000          3.330424 
       X22             0.000000          4.874897 
       X23             0.000000          2.123534 
       X24             0.000000          1.947855 
       X25            0.000000          4.502614 
       X26             0.000000          5.251067 
       X27            0.000000          0.679518 
       X28             0.000000          2.181226 
       X29            0.000000          3.896708 
       X30             0.000000          4.709474 
       X31             0.000000          4.886683 
       X32             0.000000         10.031530 
       X33             0.000000          3.617781 
       X34             0.000000          6.906786 
       X35             0.000000          5.798915 
       X36             0.000000          2.999371 
       X37             0.000000          2.814019 
       X38             0.104123          0.000000 
       X39             0.000000          1.559818 
       X40             0.000000          9.201962 
       X41             0.000000          1.176637 
       X42             0.000000          0.242892 
       X43             0.020391          0.000000 
       X44             0.000000          6.119477 
       X45             0.000000          8.525243 
       X46            0.000000         11.567997 
       X47             0.000000          6.451186 
       X48             0.000000          5.179918 
       X49             0.000000          7.652284 
       X50             0.000000          2.750833 
       X51             0.017617          0.000000 
       X52             0.000000          5.483105 
       X53             0.000000          1.731814 
       X54             0.000000          3.626295 
       X55             0.000000          0.776439 
       X56             0.000000          6.305861 
       X57             0.000000          4.191892 
       X58             0.000000          7.805418 
       X59             0.000000          0.034525 
       X60            0.000000          0.418183 
       X61            0.000000          6.702035 
       X62             0.000000          1.095062 
       X63             0.000000          6.976840 
        α      0.375422          0.000000 
        −δ          0.624578          0.000000 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
